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Resumo  
 A recente crise das dívidas soberanas levantou inúmeras questões ao nível do 
uso de políticas discricionárias de estabilização, com particular relevância para a 
orientação da política orçamental e os seus impactos macroeconómicos, principalmente 
num contexto de elevado endividamento público. Esta discussão é particularmente 
relevante na União Europeia (UE) onde, apesar do conjunto de regras impostas pelo 
Pacto de Estabilidade e Crescimento, não foi possível garantir a disciplina orçamental 
num conjunto alargado de países.  
 O presente estudo tem como objetivo perceber a forma como os multiplicadores 
orçamentais se alteram na presença de regras orçamentais, nomeadamente num 
ambiente de elevado endividamento público. Pretende-se com este trabalho contribuir 
para a literatura existente ao nível de: i) uma revisão crítica dos mecanismos de 
transmissão da política orçamental, com particular enfâse para as situações em que 
existe elevado endividamento público e ii) uma avaliação empírica, aplicada à Europa, 
do impacto de diferentes tipos de regras orçamentais sobre o valor dos multiplicadores 
orçamentais, principalmente num contexto de elevados níveis de dívida pública. 
 Os resultados obtidos através da estimação VAR para 26 países da UE para o 
período 1993-2008, permitem concluir que o elevado endividamento público tem um 
impacto não linear sobre os multiplicadores orçamentais. O efeito sobre os 
multiplicadores da despesa é máximo quando a dívida pública atinge os 70-80% do PIB, 
momento a partir do qual os multiplicadores diminuem, observando-se multiplicadores 
negativos quando a dívida ultrapassa os 110% do PIB. As regras orçamentais, por sua 
vez, têm um impacto positivo sobre os multiplicadores da despesa (à exceção do 
investimento público), efeito que, em relação aos multiplicadores da receita, apenas se 
observa quando é utilizada uma regra de dívida. Constatou-se ainda que o impacto das 
regras sobre os multiplicadores orçamentais é positivo quando o endividamento público 
é elevado, ainda que, para níveis de dívida a partir de 105% do PIB, se verifique um 
decréscimo deste efeito, o que poderá antever uma redução da eficácia das regras sobre 
os multiplicadores à medida que a dívida aumenta para níveis muito elevados. 
 
Códigos JEL: E62, E69, H63. 
Palavras-chave: Política orçamental; Multiplicadores orçamentais; Regras orçamentais; 
Dívida pública; Europa. 
 v 
Abstract 
 The recent sovereign debt crisis had raised many questions about the use of 
discretionary stabilization policies, with particular relevance to fiscal policy orientation 
and its macroeconomic impacts, mainly in a context of high public indebtedness. This 
discussion is particularly relevant for the European Union (EU) case where, despite the 
set of rules imposed by the Stability and Growth Pact, it was not possible to ensure 
budgetary discipline on a broad set of countries. 
 This essay aims to understand how fiscal multipliers change in the presence of 
fiscal rules, especially in a high public debt environment. With this study, we aim to 
contribute to the existing literature in terms of: i) a critical review of the transmission 
mechanisms of fiscal policy, with particular emphasis to situations of high public debt 
and ii) an empirical evaluation, applied to Europe, of the impact of different types of 
fiscal rules on the value of fiscal multipliers, especially in a context of high public debt-
to-output levels. Fiscal rules, in turn, impact positively spending multipliers (except for 
the public investment), while a positive effect is only verified for tax multipliers when a 
debt rule is used. 
 The results obtained through VAR estimation, for 26 EU countries and covering 
the period 1993-2008, show that high public debt has a nonlinear impact on fiscal 
multipliers. The effect on the expenditure-side multiplier reaches its maximum for 
public debt around 70-80% of GDP; above this threshold, the multiplier decreases, 
observing negative values when debt exceeds 110% of GDP. Fiscal rules, in turn, 
impact positively spending multipliers (except for public investment), while a positive 
effect is only verified for tax multipliers when a debt rule is used. It was also observed 
that the impact of fiscal rules on fiscal multipliers is positive when public debt is high, 
even though, for public debt levels rise above 105% of GDP, this effect decreases, 
which may predict a decrease of fiscal rules effectiveness, as debt increases to very high 
levels.  
 
JEL Codes: E62, E69, H63. 
Keywords: Fiscal policy; Fiscal multipliers; fiscal rules; public debt; Europe.  
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1. Introdução 
A conjuntura económica europeia resultante da crise das dívidas soberanas 
expôs fortes debilidades macroeconómicas que poderão condicionar o crescimento 
futuro dos países da União Europeia (UE). Existem países com um elevado nível de 
endividamento público, alguns deles sujeitos a recorrer a um programa de assistência 
financeira externa (Irlanda, Grécia, Portugal e Chipre), nos quais se observa um padrão 
de crescimento do produto baixo, devido à forte retração observada quer no consumo, 
quer no investimento, e um nível de desemprego muito elevado, fatores que podem 
retardar ainda mais a retoma económica na sua plenitude. 
A dívida elevada e crescente limita a possibilidade de uso de políticas 
discricionárias, sobretudo no que diz respeito à política orçamental. No contexto 
específico da Área do Euro (AE) é bastante relevante perceber as repercussões dos 
efeitos provocados pela dívida elevada, uma vez que a política orçamental corresponde 
ao único instrumento do lado da procura que, autonomamente, pode ser utilizado pelos 
Estados-membros, mas também pelas restrições (regras) orçamentais que recaem sobre 
os países da comunidade e que limitam a quantidade de “choques” orçamentais que 
podem ser gerados pelos governos. A “obrigatoriedade” de cumprir o Pacto de 
Estabilidade e Crescimento (PEC) e o recente Tratado Orçamental,
1
 por um lado, e a 
necessidade de baixar a dívida para evitar a perda de confiança por parte de credores e 
potenciais investidores, por outro, fazem emergir diversas questões sobre quais as 
políticas a usar e os seus potenciais efeitos sobre a economia real.  
Identificado este cenário, pretende-se explorar, não só, as alterações que se 
observam nos multiplicadores orçamentais perante diferentes contextos económicos 
mas, também, a questão de como as regras orçamentais afetam os multiplicadores 
orçamentais, interpretando as alterações desses efeitos na presença de diferentes regras 
orçamentais numéricas pré-estabelecidas: de despesa, receita, equilíbrio orçamental e 
dívida. 
Relativamente às regras orçamentais, a sua existência confere legitimidade à 
política orçamental, limitando o seu uso discricionário oportunista, com fins meramente 
                                               
1 Em termos formais, Tratado sobre a Estabilidade, Coordenação e Governação da União Económica e 
Monetária, assinado em março de 2012 por todos os Estados-Membros da União Europeia com exceção 
do Reino Unido e da República Checa. 
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eleitorais. É criado um “efeito anúncio” nos agentes económicos de que a política 
implementada é sustentável, i.e., de que é meramente contra-cíclica e, portanto, com 
défices reversíveis em períodos de expansão. Por outro lado, as diferentes regras 
também terão impactos esperados diferentes sobre o multiplicador orçamental: por 
exemplo, a regra dourada (regra de equilíbrio orçamental), que limita os défices 
orçamentais a despesas de investimento, “informa” os agentes económicos que o 
agravamento do défice é tendencialmente reprodutivo, reduzindo os custos (per capita) 
de financiamento por impostos futuros. Pretende-se, por isso, perceber qual poderá ser o 
efeito que prevalece junto dos agentes económicos europeus e de que forma a política 
orçamental deverá ser adaptada por forma a corresponder a essas expectativas.  
 Esta dissertação pretende contribuir para a literatura existente por duas vias: i) 
através de uma revisão crítica dos mecanismos de transmissão da política orçamental, 
com particular enfâse para as situações em que existe elevado endividamento público; e 
ii) pela avaliação empírica, aplicada à Europa, do impacto de diferentes tipos de regras 
orçamentais sobre o valor dos multiplicadores orçamentais, principalmente num 
contexto de elevados níveis de dívida pública.  
 Após a introdução, na secção 2 é apresentada uma revisão de literatura onde, 
posteriormente a uma abordagem sobre os diferentes multiplicadores orçamentais e as 
suas alterações perante diferentes cenários, as questões centrais em análise são o caso 
particular dos multiplicadores em ambiente de dívida pública elevada e o papel das 
regras orçamentais sobre a disciplina orçamental. Na secção 3 é exposta a metodologia 
empírica adotada neste estudo, assim como o detalhe das variáveis e das fontes 
estatísticas utilizadas na construção da base de dados. Nesta secção são ainda 
apresentados e discutidos os resultados obtidos, com enfâse nos possíveis mecanismos 
de transmissão que geraram essas conclusões. Finalmente, a secção 4 apresenta as 
principais conclusões. 
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2. Revisão de literatura 
A literatura existente sobre multiplicadores orçamentais é bastante extensa e 
completa, uma vez que trata um assunto muito relevante no âmbito da macroeconomia. 
Torna-se ainda mais relevante pelo facto de ser um importante meio de orientação da 
política orçamental a ser seguida pelos policymakers, estimando e prevendo 
consequências de diferentes escolhas sobre a economia real. Diversos autores 
debruçaram-se, ao longo dos anos, sobre este tema, definindo e estudando o impacto 
dos diferentes tipos de multiplicadores orçamentais sobre o Produto Interno Bruto (PIB) 
e os seus componentes. 
Multiplicador orçamental corresponde à alteração provocada sobre o PIB, 
induzida por uma variação unitária num qualquer instrumento de política orçamental. 
Em particular, pode-se definir o multiplicador de impacto que mede a alteração no 
produto provocada, por exemplo, por uma variação unitária nos gastos públicos, no 
período de tempo, ou no período imediatamente subsequente, em que essa alteração 
ocorre (e.g., Bachmann e Sims, 2012 e Ilzetzki et al., 2013). Outras definições 
compreendem a noção de multiplicadores marginais e multiplicadores médios, sendo os 
primeiros os que dizem respeito à resposta marginal do produto a, por exemplo, um 
aumento de uma unidade da despesa pública, enquanto o segundo representa a resposta 
média a esse aumento da despesa (Erceg e Lindé, 2014). A noção de multiplicador 
cumulativo também é frequente na literatura, expressando a soma da resposta do 
produto à política orçamental durante um determinado período de tempo (por exemplo, 
Erceg e Lindé (2014) referem-se a um período de 20 trimestres). O multiplicador 
máximo, por sua vez, mede a resposta máxima, obtida num período, do produto ao 
choque no instrumento de política orçamental durante o período de tempo considerado. 
Finalmente, o multiplicador de longo prazo será o multiplicador cumulativo observado à 
medida que o tempo avança em direção ao infinito (Ilzetzki et al., 2013). A literatura, 
em muitos casos, não distingue entre multiplicador cumulativo e de longo prazo, 
atribuindo aos dois o mesmo significado.  
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2.1. Multiplicadores orçamentais e o seu impacto em diferentes 
contextos 
Os multiplicadores não são constantes, podendo observar-se alterações em 
diferentes contextos económicos. Esses contextos podem estar associados às diferentes 
fases do ciclo económico, ao nível de desenvolvimento do país, ao instrumento de 
política orçamental utilizado ou, por exemplo, a situações mais específicas, como uma 
situação de armadilha de liquidez ou um período de consolidação orçamental
2
. Nesta 
secção é apresentada uma revisão dos principais mecanismos de transmissão através dos 
quais os diferentes contextos económicos influenciam a dimensão dos multiplicadores, 
adicionando evidência empírica mais recente à relatada, por exemplo, em Hebous 
(2011). 
Hebous (2011) apresentou um contributo bastante relevante ao distinguir 
diversos pressupostos que podem influenciar o valor estimado dos multiplicadores, 
como é o caso da existência de agentes económicos com expectativas forward-looking 
em vez de backward-looking, assim como as diferenças existentes entre os modelos 
seguidos pelos novos-clássicos e os dos novos-Keynesianos, para além da consideração 
de diferentes contextos, alguns já referidos. O seu contributo é ainda reforçado pela 
explicação de metodologias de estimação de vetores autorregressivos (VAR), 
abordando algumas das variantes mais comummente adotadas, e pela compilação de um 
conjunto bastante vasto de estimações levadas a cabo por diversos autores que permite 
ter uma primeira ideia sobre o estado da literatura na atualidade. Como é referido por 
Hebous (2011), os diferentes estudos que foram compilados não são diretamente 
comparáveis pelo simples facto de que, alguns deles, diferem na metodologia, enquanto 
outros usam amostras distintas, pelo que os resultados obtidos serão, obviamente, 
diferentes. Assim, irá seguir-se a orientação deste autor, com o foco da análise a incidir 
na parte mais qualitativa dos estudos (ainda que seja apresentado um quadro com um 
conjunto de resultados empíricos obtidos por diversos autores), com apresentação e 
confronto de diferentes mecanismos, procurando estabelecer-se uma linha de raciocínio 
contínua e interligada entre os diferentes autores. 
 
                                               
2 Para uma revisão mais exaustiva da literatura sobre multiplicadores orçamentais ver, por exemplo, 
Hebous (2011). 
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2.1.1 Ciclo económico 
Canzoneri et al. (2012) concluem que o valor dos multiplicadores orçamentais 
tende a ser maior em fases de recessão do que de expansão. Estes autores estimaram que 
durante uma recessão, um aumento da despesa pública provoca um multiplicador de 
impacto superior a 2, enquanto se esse aumento da despesa acontecer na fase 
expansionista do ciclo, o mesmo multiplicador não será superior a 1. Durante uma 
recessão, um aumento da despesa pública gera um aumento do consumo por parte dos 
agentes endividados que excede a diminuição do consumo por parte dos aforradores, 
enquanto no caso de uma expansão ocorre precisamente o contrário. No fundamento 
destas diferenças de comportamento está a variação assimétrica dos spreads do 
financiamento privado consoante o ciclo económico, uma vez que o spread será maior 
em fases de recessão e menor em fases de expansão. Estas conclusões são reforçadas 
por Bachmann e Sims (2012) numa estimação VAR para o caso dos EUA durante o 
período de 1960 a 2011, na qual foram obtidos resultados similares aos de Canzoneri et 
al. (2012). Enfatizando a crise financeira de 2008, perceberam que esta seria uma fase 
em que o multiplicador poderia ser ainda mais elevado do que em recessões “normais”, 
apontando para a observância de multiplicadores maiores em fase de profunda recessão. 
 Com recurso a dados semianuais de 29 países da OCDE, durante o período de 
1986-2008, Riera-Crichton et al. (2014) obtiveram conclusões que apontam exatamente 
nesse sentido, com o multiplicador cumulativo a poder atingir 3,2 quando se opera uma 
variação positiva nos gastos públicos num cenário de recessão profunda – ou seja, em 
que se verifica uma atuação contra-cíclica das autoridades –, resultado que se fixa nos 
2,3 quando essa variação ocorre numa recessão típica. 
Auerbach e Gorodnichenko (2013) desenvolveram dois modelos para analisar o 
impacto do ciclo económico sobre os multiplicadores orçamentais, replicando, 
alternativamente, uma fase recessiva e uma fase expansionista do ciclo, retirando 
conclusões semelhantes às dos autores supracitados. A principal explicação para este 
comportamento centra-se na reação do consumo privado ao choque na despesa pública, 
uma vez que, em expansão, uma parte do estímulo sofre um efeito crowding-out que 
ocorre, sobretudo, via aumento da poupança privada. Por seu turno, em recessão, o 
choque nos gastos (que se assume expansionista) pode ter um efeito de aumento de 
confiança junto dos consumidores, por um lado, ou um conjunto de efeitos 
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“sentimentais” e de anúncio (o segundo é mais relevante para os EUA, por exemplo) 
por outro, uma vez que essa variação dos gastos do governo sinaliza alterações futuras 
no produto e na produtividade (Bachmann e Sims, 2012). 
O facto de os preços e salários, assim como o próprio mercado de trabalho, 
serem mais rígidos em recessão do que em expansão também tem impacto no 
comportamento dos multiplicadores orçamentais, observando-se multiplicadores 
maiores na presença dessas rigidezes, ou seja, multiplicadores maiores em recessão 
(Auerbach e Gorodnichenko, 2013). Christiano et al. (2011) referem que a markup das 
empresas diminui quando a procura agregada e o custo marginal aumentam, gerando um 
efeito maior sobre os multiplicadores se existir rigidez no ajustamento dos preços. Por 
outro lado, Corsetti et al. (2012a) elucidam que, na ausência de rigidez sobre preços e 
salários, o consumo iria espelhar perfeitamente a dinâmica da despesa pública: o 
consumo diminuiria quando os gastos públicos aumentassem, assim como atingiria o 
seu pico quando o nível de gastos públicos atingisse o seu mínimo após o choque.  
2.1.2 Nível de desenvolvimento económico 
Um outro determinante que pode ser considerado relevante para o valor dos 
multiplicadores orçamentais é o nível de desenvolvimento de um país, existindo 
evidência de que países mais pobres apresentam multiplicadores inferiores ao dos países 
mais ricos (Ilzetzki et al., 2013). Com base em dados trimestrais de 1960 a 2007, estes 
autores estimam que o multiplicador de impacto dos gastos públicos para os países 
desenvolvidos é de 0,39, face ao multiplicador de impacto de -0,03, estatisticamente não 
significativo, nos países menos desenvolvidos. Estas diferenças de impacto estimadas 
podem, no entanto, ser erróneas e revelarem algumas falhas dos modelos, uma vez que, 
os estímulos orçamentais podem ser promovidos ao longo do tempo (e não de forma 
instantânea), para além de que existem lags de reação da atividade económica à política 
promovida. Os autores fizeram esta análise também em termos cumulativos, estimando 
um multiplicador de longo prazo de 0,66 nos países mais desenvolvidos, enquanto nos 
países em desenvolvimento o mesmo multiplicador será negativo e igual a -0,63, ainda 
que este resultado, tal como para o multiplicador de impacto já referido, não seja 
estatisticamente diferente de 0.  
Estas diferenças que se observam entre países ricos e países pobres estão 
relacionadas, sobretudo, com o comportamento das taxas de câmbio e com as fugas para 
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importação que afetam o valor dos multiplicadores. O regime cambial e a sua 
flexibilidade desempenham um papel importante no valor dos multiplicadores e na 
explicação destas diferenças entre países desenvolvidos e em desenvolvimento. 
Economias que tenham uma paridade cambial fixada relativamente a outra(s) moeda(s) 
apresentam multiplicadores de longo prazo que são superiores a 1, enquanto se o 
câmbio for flexível os multiplicadores serão negativos tanto no curto como no longo 
prazo (Ilzetzki et al., 2013). Em meados dos anos 90 os países desenvolvidos adotavam, 
sobretudo, regimes cambiais híbridos que lhes permitissem desvalorizar a moeda 
nacional e, assim, financiar a sua dívida com emissão monetária. Na atualidade verifica-
se uma maior tendência para regimes mais fixos, algo que não pode ser separado da 
criação da União Económica e Monetária Europeia (UEM). Por seu turno, nas 
economias em desenvolvimento o percurso foi inverso, havendo uma maior tendência 
de passagem dos regimes híbridos para câmbios flexíveis por forma a existir um 
instrumento de política monetária que permita superar as restrições financeiras e outros 
problemas inerentes a estes países (Eichengreen e Razo-Garcia, 2006). 
Para além disto, para o caso dos países desenvolvidos será de esperar uma fuga 
para importações menor do que nos países em desenvolvimento, o que implica um 
multiplicador maior do que nos países menos desenvolvidos. Aliado a isto, nos países 
em desenvolvimento, após uma política expansionista verifica-se que o aumento da 
despesa pública é mais do que totalmente crowded-out por componentes da despesa 
agregada como o consumo – devido a uma maior atratividade da poupança via taxa de 
juro – ou as exportações líquidas de importações - via apreciação real -, que amortece o 
mecanismo de transmissão pretendido pelo policymaker (Ilzetzki et al., 2013). 
2.1.3 Armadilha de liquidez e acomodação monetária 
Um outro contexto retratado na literatura por diversos autores é a situação de 
armadilha de liquidez, bastante relevante na atualidade dado que diversas economias 
avançadas têm sido afetadas por esta situação na sequência da Grande Recessão de 
2008/09. A armadilha de liquidez corresponde a uma situação em que a taxa de juro 
nominal se encontra perto de zero (“zero lower bound”), tornando a política monetária 
convencional ineficaz (e.g., Erceg e Lindé, 2014). É causada por um choque adverso 
nas preferências dos agentes, o que despoleta uma forte diminuição da taxa de juro real 
potencial. Os efeitos da política orçamental numa situação de armadilha de liquidez 
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dependem da perceção dos agentes económicos no que diz respeito à duração da 
armadilha na ausência de estímulos orçamentais, assim como à severidade da recessão 
vivida. Erceg e Lindé (2014) concluem que o multiplicador dos gastos públicos varia 
positivamente com a duração da armadilha de liquidez. Christiano et al. (2011) 
reforçam que o multiplicador será tanto maior quanto mais grave for a situação de 
armadilha de liquidez, o que demonstra uma maior sensibilidade do multiplicador a 
situações de taxa de juro nominal baixa. Se o governo levar a cabo uma política 
expansionista, via aumento dos gastos públicos, observa-se um aumento do produto, dos 
custos marginais e da inflação esperada. Como a taxa de juro nominal já está próxima 
de zero, o aumento da inflação esperada faz diminuir a taxa de juro real, estimulando 
ainda mais, quer o consumo privado, quer o investimento. É este mecanismo 
fundamental que permite que o efeito da política orçamental seja amplificado numa 
situação de armadilha de liquidez. 
No entanto, observa-se que o multiplicador orçamental diminui à medida que o 
nível de estímulo público aumenta. Esta menor eficácia decorrente de consecutivos 
aumentos do estímulo orçamental é explicada pelo facto de, após o aumento da despesa 
pública, ocorrer uma redução da taxa de juro real potencial no curto prazo, tal como 
existe, simultaneamente, um aumento da poupança das famílias sob expectativa de 
novos aumentos de despesa no futuro, retraindo assim o consumo privado (Erceg e 
Lindé, 2014). 
Cogan et al. (2010) concluem que, numa situação de armadilha de liquidez, os 
multiplicadores poderão ser ainda maiores se a política monetária acomodar o choque 
orçamental. Esta conclusão é consistente com a visão tradicional de que o multiplicador 
dos gastos públicos é maior quando se está na presença de uma política monetária 
acomodatícia
3
, sendo que, quanto mais tempo esta situação prevalecer, maior será o 
multiplicador cumulativo (Christiano et al., 2011). No entanto, convém enaltecer que a 
política monetária acomodatícia não é exclusiva de uma situação de armadilha de 
liquidez, uma vez que não exige que a taxa de juro nominal esteja próxima de zero. A 
evidência é de que, qualquer que seja o contexto, a política monetária acomodatícia 
gerará um aumento dos multiplicadores orçamentais num fator na ordem de 2 ou 3, 
                                               
3 Por acomodatícia entende-se que o Banco Central demora a aumentar a taxa de juro nominal quando 
observa um aumento do produto, em resposta a um aumento dos custos marginais e da inflação 
(Christiano et al., 2011). 
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observando-se um multiplicador próximo de 0 se a política monetária estiver fortemente 
relacionada com o objetivo inflação (Spilimbergo et al., 2009).  
Existe também evidência de que, em ambientes de armadilha de liquidez é 
possível observar-se uma redução do rácio da dívida pública sem custos para o produto. 
Nessa situação, um aumento dos gastos públicos gera uma pressão sobre a dívida 
pública bastante menor à que se observa em circunstâncias normais, uma vez que o 
aumento do produto trará um efeito de acréscimo da receita fiscal. O fiscal “free lunch” 
observar-se-á no caso em que, para além da existência de armadilha de liquidez, os 
preços são muito sensíveis aos custos marginais - a inclinação da Curva de Phillips será 
relativamente elevada -, levando a que o multiplicador orçamental seja muito elevado 
para aumentos da despesa pública. Nessa altura, pequenos aumentos dos gastos públicos 
não implicam, necessariamente, fortes aumentos de dívida, como os que seriam 
observados quando a política económica não está envolta na armadilha de liquidez. 
Desta forma, o maior multiplicador dos gastos públicos pode contribuir para uma 
diminuição mais abrupta do rácio da dívida pública sobre o PIB, uma vez que a 
atividade económica aumenta muito mais do que o custo em que o governo incorreu 
para estimular a economia, no caso em que seja promovida uma política expansionista. 
No entanto, perante aumentos contínuos da despesa, o multiplicador irá diminuir 
rapidamente, o que significa que, neste caso, a política orçamental deverá ser usada para 
influenciar a atividade económica apenas no curto prazo e de forma esporádica (Erceg e 
Lindé, 2014). 
2.1.4 Lags de implementação 
Um outro fator que pode afetar o multiplicador, fazendo até com que o estímulo 
orçamental possa ter efeitos negativos sobre o produto, são os lags de implementação da 
política. O governo deve garantir que este lag seja reduzido ao máximo, uma vez que 
existe o risco de a política apenas surtir efeitos sobre a atividade económica num 
momento em que o contexto económico seja diferente daquele que gerou a tomada de 
decisão (e.g., decisão de promover uma expansão numa fase de armadilha de liquidez, 
mas em que os efeitos só se observam numa fase em que a armadilha já foi superada; 
medida promovida numa fase de recessão mas que só surte efeitos já em expansão). Se 
isso acontecer, o esforço efetuado a nível de défice e dívida para estimular o produto 
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terá poucos proveitos, uma vez que o multiplicador será menor que 1 (Christiano et al., 
2011; Erceg e Lindé, 2014).  
Cogan et al. (2010) tentaram perceber quais as alterações observadas sobre o 
multiplicador orçamental decorrente do uso do modelo que adote pressupostos dos 
novos-Keynesianos em detrimento dos antigos-Keynesianos, para o caso dos EUA. 
Uma conclusão que retiram é a de que, se os agentes forem capazes de antecipar a 
política que o governo irá seguir, sendo, dessa forma, forward-looking, será de esperar 
que o impacto do estímulo orçamental sobre o produto seja menor do que no caso em 
que não há essa antecipação. Se os lags de implementação forem muito longos e 
retirarem o fator “surpresa” da política, possibilitando aos agentes anteciparem as 
medidas que serão tomadas, então os ajustamentos ao nível da poupança e do consumo 
privado irão gerar uma redução do multiplicador. 
Deve ser ainda tida em atenção a sensibilidade do multiplicador a contínuos 
estímulos orçamentais, uma vez que o multiplicador observado será decrescente à 
medida que os níveis de despesa pública aumentam. Se esse aumento for substancial, irá 
ocorrer um aumento de impostos por forma a compensar o novo nível de despesa, o que 
gera um efeito marginal negativo sobre a riqueza dos agentes económicos (Canzoneri et 
al., 2012). Woodford (2011) reune evidência para o caso da armadilha de liquidez, 
situação para a qual os lags de implementação podem distorcer, totalmente, o objetivo 
da política, salientando que, ainda que seja bastante atrativa a promoção de estímulos 
orçamentais, os mesmos não se deverão prolongar durante demasiado tempo, uma vez 
que se poderão tornar contra-producentes. Se a política se prolongar durante mais de um 
ano, o multiplicador será menor que 1, podendo tornar-se negativo ao fim de dois anos e 
meio. 
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2.1.5 Instrumentos de política orçamental alternativos 
A escolha do instrumento de política orçamental também será importante na 
determinação do multiplicador. Afonso et al. (2010, p.31) afirmam que: 
 
“(…) in the short run, increases in government spending are likely to be more 
effective in supporting the economy than tax reductions, while tax cuts seem to 
work better in the longer run. (…) there are differences in effectiveness between 
various fiscal stimulus measures.”  
Ainda assim, não se observa um consenso na literatura sobre qual o instrumento 
com um maior efeito multiplicador sobre a atividade económica. 
Favero e Giavazzi (2007) defendem que os consumidores respondem a uma 
diminuição da taxa de imposto ou a um aumento da despesa pública de forma diferente, 
e que essa diferença reside nas expectativas que eles criam quanto à necessidade do 
governo ajustar as suas políticas no futuro, por forma a ser cumprida a restrição 
orçamental intertemporal do governo. Estes autores concluíram, através de um modelo 
VAR estrutural (SVAR), aplicado aos EUA para o período de 1960 a 2005, que a 
ocorrência de um choque exógeno sobre a despesa pública provoca um aumento do 
produto. No entanto, se o choque incidir sobre a receita, diminuindo a taxa de imposto, 
o efeito sobre o produto será menor, podendo ser até contracionista. Röhn (2010) 
complementa esta visão ao concluir que as alterações na receita corrente são quase 
totalmente compensadas por alterações na poupança privada, tanto no curto como no 
longo prazo, algo que é explicado pelo facto da propensão marginal ao consumo ser 
menor do que 1. Por sua vez, alterações na despesa corrente são apenas compensadas 
entre 1/3 e um 1/2, dependendo da amostra – entre 1/4 e um 1/3 no curto prazo, 
aumentando à medida que o tempo avança.  
Afonso e Sousa (2012) levaram a cabo um estudo para os EUA, Reino Unido, 
Alemanha e Itália
4
 onde aplicaram um SVAR do tipo Bayesiano. As principais 
conclusões retiradas indicam que os choques sobre a despesa pública têm um efeito 
positivo sobre o PIB e que esse efeito irá ser diferente consoante as respostas dadas pelo 
consumo e investimento privados. O choque sobre a despesa tem ainda um impacto 
                                               
4 Amostras: 1970-2007 para os EUA; 1971-2007 para o Reino Unido; 1979-2006 para a Alemanha; 1986-
2004 para a Itália. 
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positivo sobre o nível de preços, assim como sobre o custo médio de refinanciamento da 
dívida. No que diz respeito aos choques na receita, estes autores são mais moderados do 
que Favero e Giavazzi (2007), indicando que o efeito sobre o produto será positivo, 
ainda que mais modesto do que no caso em que o choque incide sobre a despesa. A 
ligação desta política com o nível de preços é, também, mais moderada, o que pode 
trazer vantagens no seu uso em contextos de inflação mais elevada. Quanto às taxas de 
juro, o seu efeito é ambíguo, podendo gerar tanto um aumento como uma diminuição 
das taxas de juro – o multiplicador será maior se o efeito gerado for de diminuição da 
taxa de juro. Seguindo esta linha de pensamento, Afonso et al. (2010), usando o New-
Area Wide Model do BCE
5
, estimaram, para a AE, um multiplicador da despesa pública 
de 1,1, muito superior aos 0,1 estimados para uma política sobre os impostos que 
incidem sobre o trabalho e aos 0,4 para os impostos sobre o consumo.  
Faia et al. (2013) contribuem para a literatura utilizando um modelo com 
fricções no mercado de trabalho (onde são considerados, por exemplo, custos de 
contratação e despedimento para as empresas e a existência de sindicatos) e, 
comparando-o com o modelo dos novos-Keynesianos (em que não existem fricções), 
chegaram à conclusão que, independentemente do instrumento utilizado pelo governo, 
este terá um efeito maior sobre o produto quanto menores forem as fricções existentes 
neste mercado. Esta diferença de eficácia assenta no facto de que, quando existem 
custos de turnover, os ajustamentos no mercado de trabalho são mais custosos, sendo 
mais difícil ocorrer um encontro entre empregadores e trabalhadores. Desse modo, os 
empregadores refletem esses custos no preço que praticam, acabando por retrair o efeito 
expansionista que foi criado inicialmente com o estímulo orçamental.  
No que diz respeito ao instrumento mais eficaz, Faia et al. (2013), concluem que 
os multiplicadores são maiores quando as políticas orçamentais estimulam a atividade 
económica através da atribuição de subsídios ao emprego. Uma das explicações 
apontadas para a observância de um efeito mais expansionista dos subsídios, quando 
comparado com um aumento de gastos públicos e/ou das transferências sociais, é a de 
que, quando a política promove um aumento dos subsídios à contratação, não se observa 
o crowding-out decorrente de um aumento dos gastos públicos. Por outro lado, um 
estímulo à contratação acaba por aumentar o teto limite à contratação por parte das 
                                               
5 Modelo macroeconómico da Área do Euro, desenvolvido e utilizado pelo Banco Central Europeu. Para 
uma descrição mais detalhada ver: https://www.ecb.europa.eu/home/html/researcher_awm.en.html. 
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empresas, o que na prática se reflete numa diminuição dos custos marginais. Assim, o 
aumento do número de trabalhadores na atividade económica induzirá um aumento da 
produção (não necessariamente da produtividade), gerando um efeito multiplicador 
maior. Estes subsídios podem ter ainda um papel importante no caso descrito no 
parágrafo anterior, já que permite diminuir, em certa medida, o problema do 
desemprego involuntário gerado pela negociação salarial entre patrões e sindicatos, ao 
gerar um incentivo à contratação por parte das empresas
6
. 
No caso de ser promovido um estímulo orçamental suportado por um aumento 
do investimento público não se espera que ele seja crowded-out, existindo até evidência 
de que os multiplicadores são positivos, o que reflete a expectativa da ocorrência de 
retornos futuros associados a esse investimento (Röhn, 2010). Nesta linha de raciocínio, 
Auerbach e Gorodnichenko (2012) estimaram multiplicadores do investimento público 
que poderão atingir 2,07 (impacto) e 2,75 (cumulativo)
7
. Este último resultado poderá 
ainda ser amplificado no caso da economia se encontrar em recessão, podendo, nessa 
altura, atingir 4,26 (ver os restantes resultados obtidos por estes autores no Quadro 1). O 
investimento pode ser um importante meio de política orçamental em países nos quais 
existe muita corrupção e fraude fiscal, assim como em países com mercados financeiros 
sub-desenvolvidos, questões que estão amplamente relacionadas com os diferentes 
níveis de desenvolvimento dos países (abordagem que já foi explorada anteriormente 
recorrendo às conclusões obtidas por Ilzetzki et al., 2013). No caso concreto em que o 
Banco Central acomoda a política expansionista, o multiplicador do investimento 
público será maior do que 1 (Afonso et al., 2010). 
2.1.6 Episódios de consolidação orçamental 
O contexto de consolidação orçamental tem sido alvo de inúmeros estudos ao 
longo dos últimos anos. Existem vários autores que defendem que os multiplicadores 
orçamentais se reduzem quando comparados com os observados em tempos “normais”, 
podendo eventualmente ser zero ou até de sinal contrário ao esperado (Spilimbergo et 
al., 2009). Este último caso corresponde aos chamados efeitos “não-Keynesianos” da 
política orçamental, que potenciam a observação de “consolidações expansionistas” 
                                               
6 Os valores obtidos nas estimações de Faia et al. (2013) podem ser visualizados no Quadro 4 da sub-
secção 2.3.3. 
7 Resultados obtidos no cenário linear das estimações de Auerbach e Gorodnichenko (2012). 
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(Alesina e Ardagna, 2013). Estes autores consideram expansionistas os ajustamentos 
orçamentais em que se observa um crescimento do PIB real, durante o período de 
consolidação, superior ao crescimento médio que aquele país experienciou nos dois 
anos anteriores ao início do ajustamento.  
Através de uma estimação de mínimos quadrados com dados anuais para 21 
países da OCDE, durante o período de 1970 a 2010, Alesina e Ardagna (2013) 
estimaram que um choque negativo sobre a despesa pública em 1% teria um impacto 
cumulativo de 0,15 pontos percentuais (pp) sobre o produto no ano em que ocorre o 
choque, 0,32 pp no ano seguinte ao choque e de 0,38 pp no ano posterior. Em 
comparação, a ocorrência de um choque positivo sobre a receita pública em 1% teria um 
impacto cumulativo sobre o produto de -0,17 pp na fase contemporânea ao choque, -
0,33 pp no ano seguinte e de -0,41 pp passados dois períodos sobre o choque (apenas o 
ano seguinte ao choque é estatisticamente significativo). Estas conclusões permitiram a 
estes autores reforçar a premissa de que os ajustamentos via despesa estão associados a 
pequenas ou inexistentes recessões, enquanto aumentos dos impostos geram recessões 
maiores. 
O uso de políticas de “acompanhamento” sobre o lado da oferta agregada ao 
mesmo tempo que se fazem os cortes na despesa – políticas de rendimento (por 
exemplo, acordos salariais), moderação de salários, desvalorização cambial – pode ser 
um promotor para a ocorrência de efeitos não-Keynesianos, uma vez que permite 
moderar os efeitos contracionistas que afetam a economia. As consolidações 
expansionistas estão, de facto, muitas vezes relacionadas com a liberalização dos 
mercados de bens e serviços e de trabalho, sendo que quanto maior for o grau de 
liberalização, maior é a evidência de observação de efeitos expansionistas em fases de 
consolidação orçamental (Alesina e Ardagna, 2013). 
Por outro lado, as expectativas quanto a uma mudança no regime de política têm 
também um papel importante, ao gerarem um efeito riqueza positivo e reduzindo o 
prémio de risco nas taxas de juro de longo prazo. Em episódios de consolidações 
expansionistas, observa-se um comportamento de maior descida das taxas de juro de 
longo prazo quando comparado com as consolidações recessivas, efeito resultante de 
um aumento de confiança dos agentes económicos, sendo esse um fator importante para 
o resultado observado (Alesina e Ardagna, 2013; de Mello, 2013). 
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 Uma política monetária centrada no “monetary easing” é um outro fator que 
pode contribuir de forma positiva para a observação de um ajustamento mais 
expansionista, ao reduzir a taxa de juro nominal e gerando um efeito positivo sobre 
consumo e investimento. Alesina e Ardagna (2013) enaltecem a maior preponderância 
do policy-mix na ocorrência de efeitos não-Keynesianos. 
A par do que foi explorado na sub-secção anterior, existe também evidência de 
que a escolha do instrumento de política orçamental que é utilizado na promoção de 
uma consolidação orçamental apresenta um papel importante no comportamento dos 
multiplicadores que são observados. de Mello (2013), num dos factos estilizados que 
conseguiu reunir sobre a magnitude dos multiplicadores orçamentais nesse contexto, 
enuncia que as consolidações baseadas em cortes na despesa pública são menos 
custosas do que ajustamentos via receita, ou seja, o multiplicador será maior em 
ajustamentos via receita do que via despesa pública. A principal explicação para esta 
diferença de reação da economia é a de que, perante um choque na despesa (neste caso, 
negativo), o nível de confiança do investimento privado aumenta e o nível de negócios é 
positivo, o que despoleta uma recuperação mais rápida do produto quando comparado 
com um ajustamento via receita. Por outro lado, a consolidação orçamental cria um 
efeito riqueza positivo sobre os indivíduos, devido aos menores impostos futuros que 
terão de ser arrecadados para financiar a despesa do governo, resultando num aumento 
do rendimento e do consumo. O contrário se passaria se se promovesse um aumento de 
impostos, uma vez que o efeito riqueza seria negativo. Os efeitos são ainda mais 
prováveis de acontecerem desta maneira se o impulso for permanente ao invés de 
temporário, o que reflete a importância da credibilidade dos policymakers em 
cumprirem aquilo a que se comprometem. Para além disso, o multiplicador pode ser 
ainda menor se os cortes na despesa se basearem em despesas correntes e não em 
despesas de investimento (de Mello, 2013).  
in’t Veld (2013) contraria a conclusão tirada por de Mello (2013), apresentando 
o caso da consolidação espanhola. Este autor estimou que, quando a consolidação opera 
sobretudo sobre o lado da despesa do Estado, será observado um multiplicador maior 
em mais do dobro do que no caso de ser feita uma consolidação pelo lado da receita (1,1 
vs. 0,5). No entanto, a médio prazo, verifica-se a ocorrência de uma reversão destes 
efeitos, acabando por se observar um efeito mais negativo sobre o produto no longo 
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prazo se a consolidação tiver sido levada a cabo pela receita, existindo, nessa altura um 
encontro com as conclusões apresentadas por de Mello (2013). 
in’t Veld (2013) foca o seu trabalho nos efeitos spillover das consolidações 
orçamentais sobre os parceiros europeus, enaltecendo a existência de dois canais 
principais de transmissão da política aos restantes Estados-membros da UE: canal 
procura e canal de competitividade. O canal da procura, preponderante no curto prazo, 
tem por base o facto das medidas de austeridade tenderem a diminuir o nível de 
importação do país que consolida, diminuindo, ao mesmo tempo as exportações dos 
países parceiros. Ou seja, existe aqui uma dupla pressão para um efeito recessivo da 
política de despesa, que será maior quanto maior for a economia que consolida. 
Porém, no médio prazo, sobrepõe-se o canal da competitividade, o qual está 
relacionado com os efeitos deflacionários inerentes à consolidação, que permitem ao 
país que a promoveu aumentar a competitividade face aos parceiros: os custos 
marginais diminuem devido à diminuição do preço dos inputs gerada pela recessão, 
gerando um aumento das exportações e uma consequente retoma económica. 
2.1.7 Formas alternativas de financiamento do choque orçamental 
O método de financiamento do estímulo orçamental aparenta ter, também, 
alguma contribuição para o valor do multiplicador observado. Canzoneri et al. (2012) 
concluem que se o aumento da despesa for financiado, em parte, por um aumento da 
dívida pública e não apenas por um aumento de impostos, então a política gerará um 
aumento do produto. Essa expansão proporcionará uma diminuição dos spreads de 
financiamento bancário, gerando um efeito riqueza positivo sobre os devedores. Estes 
autores reforçam que se o estímulo orçamental for totalmente financiado por impostos, 
observar-se-á um efeito multiplicador muito inferior ao obtido através de um método de 
financiamento como o retratado anteriormente. Ainda que o governo tente estimular o 
produto com um aumento de despesa, o aumento dos impostos já no período corrente 
como forma de financiamento diminuirá o rendimento disponível dos consumidores, 
refletindo-se numa retração do consumo privado. 
Se o financiamento incidir na receita pública, o multiplicador será maior se este 
ocorrer através das chamadas taxas lump sum (de valor fixo e que, por isso, não 
distorcem a economia, ao não serem dependentes do valor do PIB) ao invés das taxas 
distorcedoras (que incidem sobre os rendimentos do trabalho e capital), evidência 
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partilhada tanto por Fatás e Mihov (2001) como por Afonso et al. (2010), sendo que os 
primeiros autores referem que um aumento dos gastos públicos financiados por 
impostos distorcedores pode mesmo gerar efeitos contracionistas sobre o produto. 
Quando ocorre um financiamento via impostos lump sum observa-se uma diminuição na 
riqueza dos consumidores que os levará a substituir consumo por trabalho, efeito 
substituição esse que será cada vez maior quanto maior for a elasticidade do trabalho. 
Assim, o maior número de trabalhadores na economia gerará um aumento do produto, 
que será tanto maior quanto mais elástica for a oferta de trabalho. Por sua vez, o 
financiamento via impostos distorcedores acarreta também uma diminuição do 
consumo. No entanto, como este tipo de impostos estão associados aos rendimentos do 
trabalho e do capital, a resposta da oferta de trabalho será negativa, gerando assim um 
multiplicador inferior ao observado na situação anteriormente descrita (Fatás e Mihov, 
2001).   
Tanto Röhn (2010) como Christiano et al. (2011) concluíram o oposto, ou seja, 
que o multiplicador será maior se a política for financiada por taxas distorcedoras do 
que através do aumento das taxas lump sum, mas para o caso específico da armadilha de 
liquidez. Supondo, no curto prazo, a existência de rigidez de preços e salários flexíveis, 
um aumento dos impostos sobre o rendimento é equivalente a uma redução na oferta de 
trabalho, mecanismo que até aqui é idêntico ao de Fátas e Mihov (2001). Esta redução 
na oferta de trabalho provoca um aumento do salário real que se reflete num aumento 
dos custos marginais e, consequentemente, da inflação. Num cenário de armadilha de 
liquidez, o aumento da inflação gera uma diminuição da taxa de juro real (abaixo de 
zero), despoletando um aumento do consumo e do investimento, refletindo-se num 
aumento do produto. Essa variação positiva sobre o produto provocará um novo 
aumento da inflação e o ciclo ganha uma tendência viciosa, que será tanto maior à 
medida que se prolonga o contexto de armadilha de liquidez. 
Fatás e Mihov (2001), utilizando dados trimestrais para os EUA de 1960 a 1996, 
estimaram que, no caso do estímulo ser financiado através de dívida pública, uma 
redução nas taxas lump sum gerará um efeito multiplicador de impacto na ordem dos 
2,4, transmissão que irá prevalecer sobre a economia dado que o multiplicador 
cumulativo rondará os 1,53. No entanto, esta situação é apenas excecional para este tipo 
específico de impostos e de financiamento em conjunto, uma vez que a probabilidade de 
 18 
 
serem observados multiplicadores baixos ou até negativos é maior quando a política 
orçamental é totalmente financiada por dívida. O mecanismo de transmissão desta 
conclusão ocorre via prémio de risco da dívida pública e ao seu aumento perante 
aumentos do endividamento. De salientar que o impacto da dívida sobre a eficácia da 
política é maior sobre uma política expansionista (multiplicador menor) do que sobre 
uma política contracionista (multiplicador maior e efeitos recessivos maiores) (Kandil, 
2013). 
O método de financiamento da despesa pública que gera um multiplicador 
orçamental maior será o de monetização. Ao contrário do aumento do endividamento, 
que implica um aumento dos custos de empréstimo, com efeitos negativos também 
sobre o setor privado e, consequentemente, sobre o produto, o financiamento via 
monetização reduz, por um lado, o efeito crowding-out resultante do aumento dos 
gastos públicos e que se observará na sequência do aumento da taxa de juro, enquanto, 
por outro lado, mantem inalterada a credibilidade de acesso a crédito por parte do 
Estado. Estes dois aspetos permitem minimizar as fugas no canal de transmissão da 
política, expansionista neste caso, quando comparado com os restantes métodos de 
financiamento. No entanto, atualmente a monetização só poderá ser utilizada por um 
conjunto limitado de países, normalmente menos desenvolvidos e com acesso limitado 
aos mercados financeiros, já que na maior parte dos casos será de esperar a existência de 
um Banco Central independente que, em princípio, apenas utilizará a política monetária 
para fins discricionários e/ou de controlo da inflação, não sendo de esperar que este 
monetize os défices do governo (Kandil, 2013).  
2.1.8 Choques permanentes vs. temporários 
Finalmente, e no que diz respeito à eficácia de políticas temporárias em relação 
às políticas permanentes, parece não existir um consenso sobre qual das formas de 
política tem um efeito mais amplificador sobre o multiplicador. Por um lado, Afonso et 
al. (2010) esclarece que, quando a política discricionária não é elaborada com um 
sentido provisório, pode vir a ocorrer um efeito contraproducente na sequência de um 
agravamento da situação orçamental. O consequente aumento das taxas de juro de 
mercado levará à ocorrência de um efeito crowding-out sobre o investimento privado, 
prejudicando o nível de atividade económica. Para além disso, pode gerar questões de 
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dúvida quanto à sustentabilidade da dívida pública, análise que será explorada na sub-
secção seguinte. 
Por sua vez, Hebous (2011) aborda esta questão das políticas permanentes no 
âmbito do modelo de real business cycle (RBC), o que poderá explicar a obtenção de 
conclusões divergentes. Como nestes modelos os agentes são forward-looking, um 
aumento dos gastos públicos no presente induz um efeito riqueza negativo sobre as 
famílias, uma vez que se observa um aumento do valor atual das responsabilidades 
implícitas dos contribuintes, que esperam ver a carga fiscal aumentar no futuro. O 
resultado deste mecanismo gera uma redução do consumo e um aumento da taxa de 
juro, da poupança e da oferta de trabalho. Ao mesmo tempo, o aumento das horas de 
trabalho na economia provoca uma diminuição do salário real, refletindo-se num 
aumento do investimento
8
 e do produto. Burnside et al. (2004) cfr Hebous (2011), 
refere que esta transmissão da política orçamental ocorre quando as medidas são 
permanentes ou, no caso em que não sejam permanentes, se observam de forma 
persistente. Por outro lado, se o aumento da despesa pública for entendido como 
meramente temporário, tenderá a ocorrer uma diminuição do investimento, à medida 
que existe um alisamento do consumo.  
 O Quadro 1 sumariza os estudos referidos nesta secção, com o detalhe adicional 
das amostras envolvidas e da metodologia utilizada. Os estudos estão organizados por 
diferentes contextos económicos que condicionam a eficácia da política orçamental.
                                               
8 O aumento do investimento está relacionado com uma alteração do steady-state no número de horas de 
trabalho da economia, que agora é maior. Esse aumento exige, inicialmente, um maior investimento para 
acumular stock de capital adicional (Edelberg et al., 1999 cfr Hebous, 2011). 
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Quadro 1: Valor dos multiplicadores orçamentais em diferentes contextos económicos – um resumo da evidência empírica 
Contexto Pressuposto 
Instrumento de 
política orçamental  
Multiplicador 
Amostra Autor Metodologia 
Impacto Cumulativo 
Não especificado 
  
Despesa Pública 
>1 
 
EUA (1960:T1-1996:T4) Fatás e Mihov (2001)  
VAR (Decomposição 
de Cholesky) 
Com rigidez nominal 1 <0 
EUA (1983:T1-2007:T4) Corsetti et al. (2012a) SVAR (Bayesiano) 
Sem rigidez nominal 0,25 <0 
Sem incluir o feedback da 
dívida 
Despesa Pública 0,001* 0* 
EUA (1970:T3-2007:T4) 
Afonso e Sousa (2012) SVAR (Bayesiano) 
Receita Pública -0,0003* -0,0008* 
Despesa Pública 0,0005* 0,0019* Reino Unido (1971:T2-
2007:T4) Receita Pública 0,0003* 0,0022* 
Despesa Pública -0,002* -0,006* Alemanha (1979:T2-
2006:T4) Receita Pública 0,001* 0,0002* 
Despesa Pública 0,000004* <0* 
Itália (1986:T2-2004:Q4) 
Receita Pública -0,0015* 0,001* 
Ciclo económico 
Recessão 
Despesa Pública 
1,15 2,16 EUA (1960:T1-2011:T1) Bachmann e Sims (2012)  VAR 
2,17 0,55 (5 anos) 
  
Canzoneri et al. (2012)  
Variante do modelo 
Curdia (2009) e 
Woodford (2010) 
1** 
3,2** (2 
anos) 
29 países da OCDE (1986-
2008) 
Riera-Crichton et al. (2014) 
Least Squares 
Dummy Variables 
2,12 2,17 (5 anos) 
EUA (1947:T1-2008:T4) 
Auerbach e Gorodnichenko 
(2012) 
VAR (Decomposição 
de Cholesky) Investimento Público 2,79 4,26 (5 anos) 
Expansão 
Despesa Pública 
1,04 0,15 EUA (1960:T1-2011:T1) Bachmann e Sims (2012)  VAR 
0,89 0,51 (5 anos) 
  
Canzoneri et al. (2012)  
Variante do modelo 
Curdia (2009) e 
Woodford (2010) 
-0,3** -2** (2 anos) 
29 países da OCDE (1986-
2008) 
Riera-Crichton et al. (2014) 
Least Squares 
Dummy Variables 
0,49 -0,8 
EUA (1947:T1-2008:T4) 
Auerbach e Gorodnichenko 
(2012) 
VAR (Decomposição 
de Cholesky) Investimento Público 2,82 1,94 (5 anos) 
Nível de 
desenvolvimento 
económico 
Economias avançadas 
Despesa Pública 0,39 0,66 
44 países (1960:T1-
2007:T4) - 20 
desenvolvidos e 24 em 
desenvolvimento 
Ilzetzki et al. (2013)  SVAR 
Investimento Público 0,39 1,5 (5 anos) 
Economias em 
desenvolvimento 
Despesa Pública -0,029 -0,63 
Investimento Público 0,57 1,6 (5 anos) 
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* Resultados retirados das funções de impulso-resposta do produto em relação a cada um dos instrumentos de política referidos e, portanto, quantitativamente não 
comparáveis com os restantes estudos, uma vez que não se trata de multiplicadores. 
**Considerados os cenários de extrema recessão/expansão e adoção de política contra-cíclica consoante o ciclo económico. 
*** ACEL – Modelo macroeconómico desenvolvido por Altig, Christiano, Eichenbaum e Lindé (2010) cfr Christiano et al. (2011). 
**** São apresentados os resultados de Fatás e Mihov (2001) considerando um nível de elasticidade do mercado de trabalho intermédia. 
***** ECB’S NAWM – New Area-Wide Model, modelo macroeconómico da Área do Euro, desenvolvido e utilizado pelo Banco Central Europeu. Para uma descrição 
mais detalhada ver: https://www.ecb.europa.eu/home/html/researcher_awm.en.html. 
Nota: Elaborado pelo autor.
Armadilha de liquidez New Keynesians 
Despesa Pública 
1,6 0,9 EUA (1993:T1 - 2008:T4) Erceg e Lindé (2014)  DSGE 
0,96 0,4 EUA (1966:T1 – 2009:T4) Cogan et al. (2010)  
VAR – Bayesian 
(modelo Smets e 
Wouters) 
Despesa Pública 
(Aumento de G 
durante 3 trimestres) 
1,4 0,7 (4 anos) 
  
Christiano et al. (2011)  
New Keynesian 
DSGE – ACEL*** 
Método de 
financiamento 
Impostos distorcedores 
Despesa pública 
-0,15**** 
-0,08**** (5 
anos) 
EUA (1960:T1-1996:T4) Fatás e Mihov (2001)  VAR 
1,5 0,1 EUA (1993:T1 - 2008:T4) Erceg e Lindé (2014) DSGE 
Impostos lump sum 
0,09**** 
0,01**** (5 
anos) 
EUA (1960:T1-1996:T4) Fatás e Mihov (2001)  VAR 
2 0,1 EUA (1993:T1 - 2008:T4) Erceg e Lindé (2014) DSGE 
Impostos 0,95 0,4  Canzoneri et al. (2012) 
Variante do modelo 
Curdia (2009) e 
Woodford (2010) 
Dívida Pública 
0,085**** 
0,01**** (5 
anos) 
EUA (1960:T1-1996:T4) Fatás e Mihov (2001)  VAR 
Receita Pública -2,4**** 
-1,53**** (5 
anos) 
Parcialmente financiada por 
dívida 
Despesa Pública 1,3 0,5 
  
Canzoneri et al. (2012)  
Variante do modelo 
Curdia (2009) e 
Woodford (2010) 
Episódios de 
consolidação orçamental 
Multiplicadores apresentados 
para o caso espanhol 
Despesa pública 1,1 
  
  
  
7 países da AE (2011-2013) in't Veld (2013) DSGE - Bayesian Receita pública 0,5 
Mix Despesa/Receita 0,8 
Acomodação da política 
monetária 
  Despesa Pública 1,2(1 ano)   
  
  
    
Afonso et al. (2010) 
DSGE - ECB's 
NAWM***** 
Impostos sobre o trabalho 
Receita Pública 
0,1 (1 ano) 
Impostos sobre o consumo 0,4 (1 ano) 
  Investimento Público 1,1 (1 ano) 
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2.2. O caso particular dos multiplicadores sob elevado 
endividamento público 
O impacto do endividamento público sobre o valor dos multiplicadores 
orçamentais é um tema relativamente recente na literatura, e cuja sistematização ainda 
está numa fase embrionária. Ao longo do século XX observou-se um crescimento do 
endividamento dos Estados, algo que está relacionado com o peso crescente deste setor 
sobre a atividade económica de um país. Se em 1913, em média, as despesas das 
administrações públicas eram cerca de 12% do PIB para treze dos principais países 
industrializados da época
9
, em 1990 já ultrapassavam os 40% do PIB. 
Consequentemente, este aumento do peso do Estado acarretou um aumento do 
endividamento que rondaria os 79% do PIB no final do século para Estados grandes, 
60% do PIB para Estados de tamanho médio e 53% para Estados pequenos
10
 
(Checherita e Rother, 2010).  
O período de 2008 a 2010, na sequência da crise económico-financeira mundial, 
foi marcado por um aumento anormal dos níveis de défices orçamentais e, 
consequentemente, por um forte aumento dos rácios de dívida pública em percentagem 
do PIB. Enquanto o défice médio das principais economias avançadas rondava os 2,1% 
do PIB em 2007, em 2008 aumentou para 4,7% do PIB, excedendo os 10% no ano 
seguinte. Esta deterioração do saldo dos Orçamentos dos Estados gerou uma escalada 
dos níveis de dívida pública nos principais países industrializados (Gráfico 1), tendo 
sido particularmente alarmante no seio da AE, nomeadamente no que respeita aos países 
denominados por GIIPS - Grécia, Irlanda, Itália, Portugal e Espanha (Gráfico 2).  
 
 
 
 
                                               
9 Alemanha, Austrália, Áustria, Canadá, EUA, França, Irlanda, Japão, Noruega, Nova Zelândia, Reino 
Unido, Suécia e Suíça. 
10 Checherita e Rother (2010) consideram Estados grandes aqueles que apresentam um nível de despesa 
pública superior a 50% do PIB, Estados médios os que tenham um rácio entre 40 a 50% do PIB para o 
mesmo indicador, enquanto os Estados pequenos terão um nível de despesa pública inferior a 40% do 
PIB. 
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Gráfico 1: Evolução do nível de dívida pública nos países pertencentes ao G7: 
1997-2010 
 
Fonte: AMECO database – consultada em 27/02/201411. Elaborado pelo autor. 
 
Gráfico 2: Evolução do nível de dívida pública nos países denominados 
“GIIPS”: 1997-2010 
 
Fonte: AMECO database – consultada em 27/02/2014. Elaborado pelo autor. 
                                               
11 Os dados referentes ao Canadá de 2010 a 2012 foram retirados do Trading Economics. Os dados 
consultados no período pré-2010 nesta base de dados estão em conformidade com os obtidos na AMECO. 
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Três causas principais estiveram na origem do descontrolo orçamental na 
sequência da Grande Recessão de 2008-09. Por um lado, o comportamento dos 
estabilizadores automáticos, diminuindo a receita do Estado e aumentando as despesas 
com subsídios de desemprego e transferências do Estado. Por outro, foram adotadas 
medidas de estímulo orçamental muito ambiciosas na tentativa de reverter a recessão 
económica vivida, que acabaram por limitar, de certo modo, a amplitude da mesma. 
Também as medidas extraordinárias que os governos levaram a cabo por forma a evitar 
o colapso dos seus sistemas financeiros (resgate a bancos, apoios a instituições 
financeiras, entre outras) foram um contributo importante no desequilíbrio orçamental 
observado (Cimadomo, 2011). 
Neste contexto de elevadas dívidas públicas, existe evidência empírica de que o 
multiplicador é distorcido a partir do momento em que a dívida pública, em 
percentagem do PIB, se torne demasiado elevada. No entanto, não é fácil estabelecer o 
limite a partir do qual o endividamento deve ser considerado excessivo e o que se 
observa na literatura é que nem sempre existe consenso quanto às conclusões que 
devem ser retiradas. 
Perotti (1999) e Corsetti et al. (2012b) definem que a dívida pública é elevada a 
partir do momento que ultrapasse os 100% do PIB. Já, por exemplo, Reinhart e Rogoff 
(2010) dividem os níveis de dívida pública em quatro categorias distintas: dívida baixa 
quando esta se situa abaixo de 30% do PIB; dívida média quando a dívida é inferior a 
60% do PIB; dívida elevada para níveis de dívida entre 60% e 90% do PIB; dívida 
muito elevada quando esta se situa acima dos 90% do PIB. Os autores concluíram que, 
em economias avançadas, o efeito do endividamento sobre o crescimento económico é 
muito relevante, sendo de esperar que, para níveis de dívida muito elevada, o 
crescimento seja inferior a metade do observado quando a dívida pública se pode 
considerar baixa (1,7% em comparação com 3,7%).
12
 Por sua vez, Checherita e Rother 
(2010) estimam que, a partir de níveis de dívida entre os 90% e os 100% do PIB, se 
observa um efeito negativo sobre o crescimento, sendo este o chamado “debt turning 
point”, enquanto Kumar e Woo (2010) expressam que quanto maior o nível inicial de 
dívida (quando é levada a cabo uma política discricionária), mais negativo é o impacto 
                                               
12 Nickel e Vansteenkiste (2008) fazem uma análise semelhante, obtendo conclusões idênticas. A 
diferença fundamental entre os dois estudos reside nos limites apresentados para os intervalos 
considerados da dívida que, no caso de Nickel e Vansteenkiste (2008), são 35,8%, 44% e 90,2%. 
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de um aumento da dívida sobre o PIB. Segundo estes últimos autores, em países com 
dívida acima de 90% do PIB, aumentos de 10% do rácio da dívida têm um impacto 
negativo no produto na ordem dos 0,19%, diminuindo esse impacto negativo para 
0,11% em países com dívida entre 30% e 60% do PIB.  
Checherita e Rother (2010) reforçaram o seu contributo alargando a análise em 
relação a possíveis canais pelos quais o alto endividamento público afeta o crescimento 
económico. Para além do consumo e investimento privados, comuns a abordagens de 
outros autores, foram analisados os canais do investimento público assim como da 
produtividade total dos fatores e das taxas de juro soberanas nominais e reais de longo 
prazo. Ao usarem um modelo dinâmico com dados em painel para 12 países da AE 
(período de 1970 a 2011, com recurso ao EC Autumn Forecast
13
 para os anos de 2009 a 
2011), a evidência que retiraram do seu estudo foi que, para o investimento público e 
para a produtividade total dos fatores, a relação entre endividamento e crescimento 
económico não é linear. Os autores encontram uma relação côncava, o que significa que 
aumentos contínuos do endividamento terão um estímulo cada vez menor sobre estas 
duas componentes, refletindo-se num crescimento económico cada vez menor. O debt-
turning point do investimento público ocorrerá para um nível de dívida pública entre os 
45% e os 68% do PIB, enquanto a produtividade total dos fatores começa a diminuir 
quando a dívida pública supera os 100% do PIB. Quanto às taxas de juro, a análise é um 
pouco diferente, uma vez que os autores procuraram saber qual o impacto sobre as taxas 
de juro soberanas nominais e reais de longo prazo decorrentes de uma variação de um 
ponto percentual do nível de endividamento público. A relação extraída indica que as 
taxas de juro se comportam de forma linear com o aumento do endividamento público, 
sendo que as taxas de juro soberanas nominais de longo prazo aumentam 11 pontos 
base, enquanto as taxas de juro soberanas reais de longo prazo aumentam 7 pontos base. 
O impacto do défice e da dívida em percentagem do PIB sobre as taxas de juro 
foi abordado por Laubach (2009). Por forma a reduzir o problema da endogeneidade da 
relação entre as taxas de juro, a dinâmica de dívida e a política orçamental, este autor 
                                               
13 O EC Autumn Forecast é uma previsão económica realizada pela Directorate General for Economic 
and Financial Affairs (DG ECFIN) da AMECO em nome da Comissão Europeia, lançada no Outono de 
cada ano. Atualmente são publicadas três previsões deste tipo durante o ano civil, sincronizadas com os 
procedimentos de vigilância económica (Semestre Europeu). Este tipo de previsões inclui dados para um 
horizonte temporal de, pelo menos, dois anos, referente a cerca de 180 variáveis. Para uma descrição mais 
detalhada ver: http://ec.europa.eu/economy_finance/eu/forecasts/index_en.htm. 
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utilizou previsões a 5 anos dos défices e da dívida pública para os anos seguintes por 
forma a estimar os seus impactos sobre o comportamento das taxas de juro. Recorrendo 
a previsões semianuais do Congressional Budget Office (CBO) durante o período de 
1976 a 2006, estimou que um aumento do rácio défice/PIB em 1 pp gera um aumento da 
taxa de juro a 10 anos na ordem dos 20 a 29 pontos base. Por sua vez, um aumento em 1 
pp no rácio da dívida/PIB previsto provoca um aumento da taxa de juro entre 3 a 4 
pontos base, sendo ambos os resultados estatisticamente significativos. Estes são alguns 
exemplos de como a dívida pode afetar o produto no longo prazo, i.e., o crescimento 
económico. 
No curto e médio prazo, os impactos do agravamento da dívida pública no 
produto podem ser avaliados pela magnitude dos multiplicadores orçamentais. Já foi 
referido, na sub-secção anterior, que o financiamento dos défices via dívida pública 
pode afetar o valor dos multiplicadores orçamentais, bem como a incidência na 
utilização sistemática dos instrumentos de política (nomeadamente, agravando a dívida) 
reduz a eficácia da mesma. 
Nickel e Tudyka (2013), utilizando dados anuais para 17 países europeus 
durante o período de 1970 a 2010, concluem que os choques orçamentais começam a ter 
um efeito muito inferior ao normal a partir do momento em que a dívida pública atinja 
os 37% do PIB. Esta ideia é reforçada por Ilzetzki et al. (2013), ao evidenciar um 
multiplicador próximo de zero quando a dívida é elevada
14
, podendo ser negativo no 
longo prazo. Corsetti et al. (2012b), utilizando dados anuais para 17 países da OCDE 
durante o período de 1975 a 2008, defendem que a resposta marginal do output a um 
estímulo orçamental, em situações de elevado endividamento público
15
, é muito 
próxima de zero, algo que pode ser explicado por um efeito crowding-out interno ligeiro 
sobre o consumo privado e forte sobre o investimento, devido ao aumento da taxa de 
juro nominal, assim como pela apreciação da taxa de câmbio sob câmbios flexíveis 
(efeito crowding-out externo), acabando por anular o efeito da política orçamental.  
O elevado endividamento tem uma consequência relevante sobre aquela que 
deve ser a atuação discricionária da política orçamental. À medida que a dívida 
aumenta, menor será a disponibilidade do governo para aumentar os gastos públicos, 
                                               
14 Ilzetzki et al. (2013) consideram dívida pública elevada quando esta ultrapassa os 60% do PIB. 
15 Quando a dívida pública supera os 100% do PIB, Corsetti et al. (2012b) consideram que existe elevado 
endividamento. 
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uma vez que a exigência de adoção de um compromisso para diminuição da dívida será 
maior. Será, então, de esperar que, perante uma dívida alta, a probabilidade do governo 
se comprometer com políticas de estabilização da dívida seja maior (Nickel e Tudyka, 
2013). 
Vários autores retiraram importantes ilações sobre o comportamento não linear 
do endividamento público perante os estímulos orçamentais e, consequentemente, sobre 
os mecanismos através dos quais os multiplicadores podem ser reduzidos. É inequívoco 
que a dívida presente do Estado representa o legado de défices passados, o que significa 
que o alto endividamento pode ser associado a um conjunto de políticas demasiado 
despesistas, sem olhar às regras que possam estar inscritas nos planos orçamentais dos 
diversos países (Brzozowski e Siwinska-Gorzelak, 2010). 
Os défices dos governos têm consequências muito importantes sobre a economia 
e, consequentemente, sobre o impacto que o elevado endividamento terá sobre os 
multiplicadores. 
Afonso e Sousa (2012) enunciam que os contínuos défices podem aumentar as 
taxas de juro nominais e, consequentemente, reduzir os multiplicadores, através de dois 
mecanismos principais. Por um lado, o défice provoca uma diminuição da poupança 
agregada se não existir uma compensação através da poupança privada – os autores 
pressupõe a inexistência da equivalência Ricardiana nesta conclusão, o que implica que 
não existe um aumento da poupança privada no mesmo montante do défice público –, 
nem através da entrada de capital externo. Assim, a oferta de capital diminui, o que 
provoca um aumento da taxa de juro e um efeito contracionista (ou, pelo menos, redutor 
do multiplicador). Por outro lado, o défice aumenta o stock de dívida pública, o que 
significa um aumento do montante de títulos da dívida pública no mercado, 
relativamente a outros ativos financeiros. Neste caso está-se perante o “efeito portfolio”, 
uma vez que ocorrerá um aumento da taxa de juro dos títulos do Estado resultante de 
um grande aumento da oferta que gerou uma diminuição do preço. Afonso e Sousa 
(2012) referem que os efeitos sobre a taxa de juro que são extraídos da modelação não 
são sempre os mesmos, podendo ser alterados consoante sejam incorporadas variáveis 
como o défice orçamental corrente ou o esperado, assim como o spread das taxas de 
juro swap.  
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Os valores dos multiplicadores orçamentais não serão lineares perante aumentos 
contínuos do défice e da dívida pública. Para baixos níveis de dívida, um aumento do 
défice faz aumentar o consumo e o investimento, resultado semelhante ao tradicional 
resultado Keynesiano. No entanto, à medida que a dívida pública aumenta, aumentos no 
défice terão um efeito negativo sobre as componentes da procura agregada, o que 
acarreta um efeito não-Keynesiano. Esta alteração, eventualmente afetando o sinal do 
multiplicador, é explicada pelo facto dos consumidores terem uma vida finita. Desse 
modo, se a dívida for baixa existe uma elevada probabilidade de eles morrerem antes de 
ser necessária uma estabilização via aumento de impostos. Assim, estes agentes irão 
descontar de forma elevada os impostos futuros; na ausência de altruísmo, os agentes 
desenvolvem a sua atuação com base em decisões de curto prazo. Por sua vez, se a 
dívida for muito elevada, a probabilidade desses agentes estarem vivos quando for 
necessário estabilizar a dívida será, também, elevada. Esses agentes irão descontar com 
um valor mais baixo os impostos futuros a pagar, uma vez que eles sabem que quando a 
estabilização tomar lugar ocorrerá um elevado aumento de impostos, aumento esse 
muito superior ao das transferências que o Estado faz para os contribuintes (estímulo 
orçamental utilizado no modelo). Assim, o impacto do défice orçamental sobre os 
impostos esperados para o futuro é muito elevado. A sua distribuição desigual pelas 
gerações explica a possibilidade de se observar o resultado não-Keynesiano (Sutherland, 
1997). 
Tanto Berben e Brosens (2007) como de Mello (2013) reforçam estas conclusões 
de Sutherland (1997), ao referirem que os multiplicadores se podem tornar negativos à 
medida que o nível de endividamento público aumenta. Essa será uma alteração que 
poderá providenciar a ocorrência de consolidações expansionistas, uma vez que o efeito 
confiança associado à consolidação gera uma diminuição das taxas de juro de longo 
prazo, encorajando o consumo e o investimento de uma forma que compensa os efeitos 
adversos da consolidação.  
Para Afonso et al. (2010), o acumular de dívida e a perceção de que a política é 
permanente faz com que o efeito positivo de aumento do produto no curto prazo, 
provocado por um choque dos gastos públicos, se esgote rapidamente, uma vez que os 
contribuintes observam o crescente endividamento como um problema que terá de ser 
resolvido num futuro próximo. Assim, o multiplicador diminui devido a uma subida de 
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taxa de juro provocada pelo prémio de risco associado ao aumento da dívida pública, 
despoletando um efeito crowding-out sobre o consumo e o investimento, superior ao 
efeito verificado perante níveis de endividamento baixo ou médio. Por outro lado, os 
agentes, ao anteciparem a necessidade de serem cobrados impostos no futuro para 
compensar o endividamento presente, reforçam o aumento da poupança no presente, o 
que diminui, ainda mais, o multiplicador – aquilo que, na literatura, se designa por 
comportamento Ricardiano. Estes autores definem a ocorrência deste comportamento 
quando as famílias poupam, de uma forma altruísta, o rendimento que lhes foi colocado 
à disposição pelo Estado através de transferências, por exemplo, ao invés de gastarem 
esse rendimento adicional no presente. Este comportamento provoca um efeito contrário 
ao objetivo inicial da política, sendo de esperar a sua observância quando os agentes são 
forward-looking, o que os leva a antecipar aumentos de impostos futuros para financiar 
a dívida presente.  
Checherita e Rother (2010), no entanto, contrariam esta abordagem assente no 
comportamento Ricardiano. Estes autores observaram que, a partir de um nível de 
dívida entre os 82% e os 91% do PIB, a poupança privada começa a diminuir, Isto 
acontece na medida em que os agentes privados antecipam o aparecimento de pressões 
inflacionistas e problemas nos mercados financeiros, assim como de saídas de capital do 
país. Um outro fator que também produz efeitos negativos graduais sobre a taxa de 
poupança privada é o rácio de dependência dos idosos, que no caso da AE é 
relativamente elevado. De facto, será de esperar a ocorrência de um comportamento 
Ricardiano quando os mercados de capitais são eficientes e os preços totalmente 
flexíveis, entre outros pressupostos, algo que é difícil de se verificar na prática de forma 
contínua. Por outro lado, quando os agentes têm um comportamento Keynesiano 
“convencional”, o aumento do défice público irá estimular o aumento da procura logo 
no curto prazo. É mais expectável a ocorrência deste último comportamento referido 
uma vez que, na economia real, se observa a existência de restrições à liquidez e ao 
crédito em escala considerável, assim como será de esperar que os preços sejam rígidos 
no curto prazo. 
Alguns autores tentaram perceber qual o nível de prevalência do comportamento 
Ricardiano em termos práticos, sendo estimado que 25-30% (Afonso et al., 2010) a 
40% (Röhn, 2010) das famílias da AE se comportem de acordo com a lógica 
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Ricardiana. Assim, será de esperar que a maior parte das pessoas apresente um 
comportamento mais do tipo Keynesiano, sendo muito específicas as situações em que o 
comportamento Ricardiano prevalece, algo que é inerente aos fortes pressupostos desta 
teoria, já referidos anteriormente. No entanto, a partir de níveis de dívida pública acima 
dos 80%, a tendência para que se observe um efeito crowding-out sobre a política 
orçamental é muito maior. Nickel e Vansteenkiste (2008) reforçam esta última 
conclusão, sugerindo que o consumo privado se torna mais Ricardiano à medida que o 
endividamento público aumenta. Ou seja, existe uma compensação do aumento dos 
gastos públicos com a diminuição do consumo privado, mantendo a poupança nacional 
inalterada.  
O efeito compensatório da poupança pode não ser linear, uma vez que a reação 
da poupança privada à política orçamental depende dos níveis de dívida observados. A 
compensação será tanto maior quanto maior o nível de endividamento público, o que 
reflete a expectativa de existir uma necessidade de consolidação futura ou um aumento 
dos juros a pagar. Este efeito será ainda tanto maior quanto mais desenvolvidos forem 
os mercados financeiros daquele país, visão que é consistente com as implicações de 
que, quando as restrições de empréstimo são vinculativas, a equivalência Ricardiana 
pode não se observar. Desse modo, será de esperar que as famílias que estejam sob 
restrições de crédito aumentem o seu consumo através do estímulo financiado por 
défice público, algo que torna a política orçamental mais robusta (Röhn, 2010). 
Percebe-se, assim, que não existe um consenso quanto à existência do 
comportamento Ricardiano, pelo menos na sua plenitude. A observar-se, será de esperar 
uma maior preponderância deste efeito a longo prazo do que no curto prazo, assim 
como perante situações de elevado endividamento (Röhn, 2010). 
Este mesmo autor não é tão perentório quanto os autores anteriormente referidos 
no que respeita ao efeito que um aumento das obrigações soberanas em circulação terá 
sobre o consumo privado. Na sua ótica, como as obrigações do governo não constituem 
rendimento líquido para os agentes, as decisões de financiamento não terão qualquer 
efeito real sobre o consumo e as taxas de juro. No entanto, os aumentos de dívida 
constantes gerarão um aumento da poupança privada, mais ainda se os aumentos da 
despesa pública forem tidos como permanentes. 
 31 
 
O Quadro 2 apresenta uma análise semelhante à que foi apresentada no Quadro 
1, distinguindo-se pela compilação de estimações para os valores dos multiplicadores 
orçamentais perante diferentes cenários de endividamento público.  
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Quadro 2: Evidência empírica do impacto do elevado endividamento público sobre o valor dos multiplicadores 
 
Contexto Pressuposto 
Instrumento de 
política orçamental  
Multiplicador 
Amostra Autor Metodologia 
Impacto Cumulativo 
Endividamento 
público 
Dívida de 40% do PIB 
Despesa Pública 
1* 2,5* 
17 países europeus (1970-
2010) 
Nickel e Tudyka (2013) 
VAR - 
Bayesiano 
Dívida de 58% do PIB 1* ≈1* 
Dívida de 67% do PIB 1* <0* 
Dívida de 87% do PIB 1* -2,5* 
Dívida de 109% do PIB 1* -5* 
Dívida <60% do PIB 
Despesa Pública 
-0,037 -0,36 44 países (1960:T1-2007:T4) - 
20 desenvolvidos e 24 em 
desenvolvimento 
Ilzetzki et al. (2013)  SVAR 
Dívida >60% do PIB -0,026 -3 
Fragilidade das Finanças 
Públicas** 
Despesa Pública -0,7 -1,1 (4 anos) 
17 países da OCDE (1975-
2008) 
Müller (2014)*** VAR 
Recessão (Dívida de 0% do PIB) 
Despesa Pública 
0,84 ≈0,73 (3 anos) 
EUA (1960-2010) 
Auerbach e Gorodnichenko 
(2013) 
SVAR Recessão (Dívida de 100% do PIB) 0,05 0,09 
Expansão (Dívida de 0% do PIB) -0,58   
Expansão (Dívida de 100% do PIB) 0,26   
  
  
 * Resultados retirados das funções de impulso-resposta do produto em relação a um choque na despesa pública, para os diferentes níveis de dívida pública. 
 ** Significa que a dívida é superior a 100% do PIB ou as necessidades líquidas de financiamento do governo são superiores a 6% do PIB. 
 *** Apresenta os multiplicadores calculados através das funções impulso-resposta de Corsetti et al. (2012b), trabalho do qual é também co-autor.  
 Nota: Elaborado pelo autor
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2.3. Regras orçamentais, disciplina orçamental e multiplicadores 
orçamentais 
2.3.1 Fundamentos para a existência de regras orçamentais 
As regras orçamentais podem ser enquadradas na literatura denominada de 
“fiscal governance” que, no fundo, diz respeito aos procedimentos orçamentais e às 
instituições que fundamentam a preparação e a execução do Orçamento do Estado. 
Debrun et al. (2008) expressa que o termo “regra orçamental” refere-se a todos os 
elementos legislativos e processuais subjacentes à condução da política orçamental. As 
regras impõem, tipicamente, limites ou objetivos para o défice anual, despesa pública 
e/ou para os níveis de dívida pública. 
Vários autores refletiram sobre a importância do estabelecimento de regras 
orçamentais para a disciplina orçamental, enunciando os seus objetivos, a sua aplicação 
assim como a sua eficácia, como são os casos de Kopits (2001), Debrun et al. (2008), 
Brzozowski e Siwinska-Gorzelak (2010), Ayuso-i-Casals (2012) ou Wyplosz (2013). 
Wyplosz (2013) refere que a disciplina orçamental é um conceito de 
médio/longo prazo, permitindo aos Estados terem anos com défices quando a 
conjuntura económica for desfavorável, desde que devidamente compensados por 
superavits em anos de expansão económica. Para que esta lógica contra-cíclica da 
política orçamental prevaleça, é necessária a existência de flexibilidade cíclica das 
regras que permita uma atuação discricionária das autoridades (Auerbach, 2012). 
As regras mais comuns são as numéricas, como são o caso da Regra de Ouro ou 
as inerentes ao Pacto de Estabilidade e Crescimento. Este tipo de regras representa 
restrições permanentes à política orçamental, sendo expressas em termos de um 
indicador de sumário do desempenho orçamental (Kopits e Symansky, 1998 cfr Kopits, 
2001). 
Para além do objetivo primário de favorecer a disciplina orçamental (Ayuso-i-
Casals, 2012), as regras têm o propósito de eliminar o enviesamento deficitário na 
condução da política orçamental, assim como o rebalanceamento da composição do 
Orçamento, diminuindo, por exemplo, o crescimento acentuado numa categoria 
específica da despesa ou, ainda, evitar uma carga fiscal excessiva que reduza a receita 
gerada. 
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Na literatura, o problema do enviesamento deficitário é causado, entre outros, 
por três aspetos principais, relacionados com o ambiente político do país: o problema da 
common pool, a existência de lobbies e interesses de determinados grupos políticos e, 
ainda, a miopia dos governantes (Debrun et al., 2008; Wyplosz, 2013)
16
.  
O problema da common pool é inerente aos sistemas democráticos. Surge 
quando os beneficiários da despesa pública (através de benefícios fiscais, por exemplo) 
ignoram a externalidade que estão a impor sobre os restantes contribuintes do país, ou 
seja, exigem despesa pública sem endogeneizar os efeitos sobre os restantes agentes 
(Wyplosz, 2013). Estes beneficiários têm uma tendência para adotarem um 
comportamento “free-ride” em relação aos demais contribuintes, o que leva à 
ocorrência de altos défices e de acumulação de dívida, algo que pode ser agravado 
quando existe um governo de coligação heterogéneo e fragmentado (ver, e.g., Debrun et 
al., 2008). 
Estritamente relacionada com esta questão está a existência de lobbies e grupos 
de interesse. De facto, estes grupos acarretam uma grande pressão sobre a despesa que é 
levada a cabo por um governo. A principal consequência destas pressões é que a 
despesa efetuada pelo governo deixa de ser aquela que seria estritamente necessária – a 
que se observaria perante a existência do “ditador benevolente” referido por Wyplosz 
(2013) – passando a existir um défice recorrente das finanças públicas. Uma possível 
solução para minimizar o problema dos lobbies passaria pela centralização da 
elaboração dos orçamentos estatais, o que levaria a que as externalidades que daí advêm 
também fossem centralizadas. 
No que diz respeito à miopia dos governantes, este termo é utilizado para 
expressar a tendência que existe por parte destes de negligenciarem as consequências de 
longo prazo dos desequilíbrios orçamentais. Este comportamento limita a atuação dos 
governos seguintes ao “atar-lhes as mãos” quanto à política e aos objetivos que 
desejariam concretizar. Por outro lado, existe uma clara tendência dos governos em 
funções de adotarem um comportamento despesista, elevando os défices públicos acima 
do ótimo, algo que é explicado pelo receio dos governantes em não serem reeleitos (ver, 
e.g., Debrun et al., 2008). 
                                               
16 Para uma revisão exaustiva dos fundamentos do enviesamento deficitário ver Eslava (2011). 
 35 
 
As regras numéricas apresentam, no entanto, algumas desvantagens, uma vez 
que podem criar tensões entre o objetivo de disciplina orçamental e o de promoção da 
política apropriada de resposta à fase do ciclo económico observado, ou seja, uma 
política de estabilização. De facto, existe o risco de a regra exigir uma política 
contracionista em fase de recessão, algo que é contrário aos fundamentos Keynesianos. 
Uma solução para este problema passa pela inscrição de cláusulas de escape, a serem 
usadas em situações específicas e pré-estabelecidas, que permitam aliviar a 
inconsistência entre os dois objetivos. No entanto, estas cláusulas não devem ser 
demasiado flexíveis, prevenindo o risco de existirem comportamentos oportunistas dos 
governantes. Por outro lado, também não poderão ser demasiado estritas, para que seja 
permitida a atuação da política orçamental para fins de estabilização do produto, assim 
como o próprio funcionamento dos estabilizadores automáticos (Comissão Europeia, 
2010; Ayuso-i-Casals, 2012). Este tipo regras pode, ainda, incutir nos governos a 
prática de contabilidade criativa e operações extra-orçamentais para que os limites das 
regras sejam cumpridos, comprometendo a transparência orçamental. 
Por forma a minimizar as desvantagens das regras numéricas devem ser 
instituídas as chamadas “regras fortes”, caraterizadas por uma base estatutária que as 
tornam difíceis de serem modificadas ou emendadas. Ao estarem consagradas na lei ou 
na Constituição, são reforçadas por um corpo político independente que implicará a 
aplicação de sanções no caso de violação da regra (Inman, 1998; Ayuso-i-Casals, 2012). 
Lembrando o problema do enviesamento deficitário, este será mais grave quando a 
jurisdição orçamental falha na internalização das consequências do laxismo orçamental 
verificado, já que o impacto do défice sobre as taxas de juro afeta outras jurisdições, 
algo que se verifica sobretudo para o caso de governos sub-nacionais ou de países 
pertencentes a uniões monetárias. Assim, o reforço da base estatutária revela ter um 
caráter muito relevante para o cumprimento do objetivo principal das regras numéricas, 
ao diminuir o viés deficitário. 
A base estatutária da regra – consagração na Constituição do país ou na lei, ou 
resultado de um acordo político – é, também, um dos fatores que influencia a eficácia da 
regra, mas existem outras caraterísticas qualitativas que afetam a sua força. A natureza 
do órgão responsável por monitorizar a regra é outro elemento fulcral, já que se se tratar 
de uma agência independente poderá ter-se, a priori, um incentivo ao cumprimento da 
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regra, uma vez que os custos decorrentes da quebra da regra serão maiores. A natureza 
dos mecanismos de aplicação também é relevante, uma vez que se existirem 
mecanismos de correção automática ou sanções para os casos em que a regra não seja 
respeitada, podem ser prevenidas “derrapagens” desse cumprimento. No entanto, a 
existência destas três caraterísticas identificadas até agora - que se revelam importantes 
para a eficácia das regras orçamentais - pode nem ser estritamente necessária se existir 
um elevado grau de visibilidade nos media. A principal explicação para este forte 
argumento é o facto de o governo poder perder a sua credibilidade se não for capaz de 
cumprir com os objetivos anunciados publicamente (Debrun et al., 2008).  
É defendido que a criação de conselhos orçamentais independentes, em ação 
conjunta com as regras orçamentais, pode reforçar a eficácia destes instrumentos em 
busca da disciplina orçamental, ainda que não se trate de uma condição nem necessária, 
nem suficiente. Esta é a evidência tirada por vários autores que se dedicaram a estudar o 
papel das regras orçamentais sobre a disciplina orçamental (Debrun et al., 2008; 
Comissão Europeia, 2010). Os conselhos orçamentais independentes são “instituições 
com um mandato específico para avaliar e monitorizar a implementação e os impactos 
da política orçamental (…)” (Schaechter et al., 2012, pp. 25). Como existem muitas 
dificuldades técnicas de estimação e de identificação da posição cíclica em que a 
economia se encontra, a existência de conselhos que elaborem indicadores ciclicamente 
ajustados sobre o ciclo económico e o output gap pode resolver diversos problemas de 
credibilidade associados às regras de equilíbrio orçamental, por exemplo. Estes 
conselhos podem ter um contributo importante no cálculo do PIB potencial, assim como 
na elaboração dos pressupostos que guiarão a condução da política orçamental 
(Schaechter et al., 2012). 
A criação destas instituições exige mais tempo do que a criação de regras, já que 
as especificidades técnicas são mais complexas, assim como os atributos metodológicos 
a adotar nas estimações que serão levadas a cabo, caraterísticas que poderão complicar a 
entrada em funcionamento destes conselhos. Existe um processo learning-by-doing que 
vai sendo desenvolvido ao longo do tempo, exigindo que as instituições ganhem 
reputação junto das autoridades orçamentais, o que faz com que só após a conclusão 
deste processo é que existam condições para as instituições prestarem os seus serviços 
em plenitude (Comissão Europeia, 2010).  
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Existe um conjunto de elementos que são essenciais ter em conta no desenho das 
instituições orçamentais independentes: i) o mandato deve ser claro, sem permitir a 
ocorrência de ambiguidades quanto às tarefas e atividades a serem desempenhadas pelo 
conselho; ii) devem ser funcionalmente independentes para que seja garantido o seu 
pleno funcionamento, sem qualquer interferência de interesses políticos; iii) devem ser 
envolvidas no processo de elaboração do Orçamento, através de audições regulares no 
parlamento durante a preparação do documento, consultoria ao governo durante todo o 
processo, ou ainda instituindo a obrigação das autoridades orçamentais justificarem 
desvios face às previsões ou recomendações divulgadas pela instituição (Comissão 
Europeia, 2010).  
Existem cada vez mais países a usarem instituições/conselhos independentes por 
forma a reforçar a credibilidade das regras orçamentais. É interessante verificar que até 
países que não têm nenhuma regra em vigor, como é o caso de Bélgica ou Canadá, 
incorporam estas instituições no controlo da execução orçamental, de modo a que exista 
uma voz independente que reforce a credibilidade dos governos em funções, 
monitorizando a sua execução orçamental. Após a crise, um conjunto de países, como a 
Irlanda, Portugal
17
 ou Reino Unido, criaram também conselhos com os objetivos já 
referidos (Schaechter et al., 2012). Estes conselhos, de forma individual, poderão não 
ser suficientes para garantir o cumprimento dos objetivos orçamentais definidos por 
parte do governo em funções. No entanto, em conjunto com as regras orçamentais, 
existirá um claro reforço da sua eficácia. Nerlich e Reuter (2013) apresentam evidência 
sobre a importância que o estabelecimento de regras numéricas, em conjunto com a 
criação de conselhos orçamentais independentes, pode ter sobre a disciplina orçamental, 
melhorando o saldo orçamental primário. As suas conclusões são suportadas por um 
estudo que incorporou os 27 Estados-membros da UE para o período de 1992 a 2012.  
A criação de sistemas de gestão de despesa a médio-prazo (os chamados Medium 
Term Budgetary Frameworks (MTBF)) podem ter também uma função de 
complementaridade em relação às regras, promovendo a orientação das políticas 
orçamentais para o objetivo da disciplina orçamental nesse horizonte temporal. Um 
                                               
17 No caso português designou-se por Conselho de Finanças Públicas, e iniciou a sua atividade em 
fevereiro de 2012. 
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exemplo deste mecanismo é o Semestre Europeu (SE)
18
, já em vigor na UE, que 
corresponde a um ciclo de coordenação de política económica e orçamental na 
comunidade. Apesar de se aplicar a todo um ano civil, o SE tem o seu maior enfâse na 
primeira metade do ano, altura em que os Estados-membros coordenam e ajustam as 
suas políticas económicas, indo ao encontro das regras e dos objetivos estabelecidos na 
UE (Conselho Europeu, 2014). Esta reforma, que teve como mote os muitos argumentos 
de falhas existentes nas regras, assim como o seu não cumprimento no passado recente e 
as vulnerabilidades orçamentais geradas pela crise económica de 2008 (Comissão 
Europeia, 2010), tem como principais objetivos: 
- assegurar que os países tenham finanças públicas saudáveis; 
- fomentar o crescimento económico; 
- prevenir desequilíbrios macroeconómicos excessivos na UE. 
Hallerberg et al. (2011) referem que a grande vantagem do Semestre Europeu 
reside em duas inovações importantes no processo de construção orçamental nos países 
da UE. A primeira inovação reside no facto de os governos nacionais serem inquiridos a 
submeter os seus Programas de Estabilidade e Convergência antes mesmo de estes 
serem discutidos nos parlamentos nacionais, à luz da legislação de cada país, medida 
que pretende fortalecer a coordenação da política económica ex-ante, através da criação 
de um guião comunitário. A segunda inovação diz respeito ao alinhamento dos timings 
na elaboração, quer do plano orçamental, quer do plano de reformas estruturais. Assim, 
os Estados-membros devem submeter junto do Conselho Europeu os Programas de 
Estabilidade e Convergência ao mesmo tempo que submetem os Programas de Reformas 
Nacionais. O principal impacto desta alteração institucional surge da necessidade que 
existe dos Estados-membros prestarem mais atenção aos efeitos complementares e de 
spillover que as suas políticas poderão ter sobre outros membros da comunidade.  
Para Ayuso-i-Casals (2012), estes MTBFs devem ser encarados como 
instrumentos de política em vez de uma simples regra sobre a despesa. Nerlich e Reuter 
(2013) referem que os MTBFs devem ser elaborados indo ao encontro do cumprimento 
de quatro caraterísticas cruciais para o seu sucesso: i) um horizonte de planeamento de, 
pelo menos, três anos; ii) provisão dos desenvolvimentos da execução orçamental a 
médio-prazo assim como a elaboração do Orçamento do Estado com um carácter 
                                               
18 No Anexo A.1 é apresentada a figura ilustrativa do funcionamento do Semestre Europeu, disponível no 
site da Comissão Europeia em http://ec.europa.eu/europe2020/making-it-happen/index_en.htm. 
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plurianual; iii) ter caráter vinculativo; iv) os planos orçamentais a médio-prazo deverão 
ser publicamente anunciados anualmente
19
.  
Para além de gerirem as receitas e as despesas do governo durante um período de 
tempo – reforçando a importância da implementação de um quadro multianual para o 
sucesso das regras – os MTBFs contribuem para que o governo possa promover os seus 
objetivos de política durante um conjunto de anos, sendo percetível de forma prematura 
se os seus objetivos vão ao encontro das regras orçamentais em vigor, o gera a 
possibilidade de serem exigidas alterações e ajustes por partes das forças da oposição no 
caso em que isso não se verifique. Este mecanismo incorpora, em alguns casos, uma 
vertente de correção face a desvios em relação ao estipulado na regra, que revela ser 
muito importante no aumento da força da mesma. Normalmente, esses desvios são 
contabilizados numa balança “imaginária”, sendo que, a partir do momento em que os 
desvios acumulados atinjam determinado limite estipulado, serão exigidas alterações 
estruturais dentro de um prazo pré-definido, para seja garantida a sua correção 
(Comissão Europeia, 2010; Ayuso-i-Casals, 2012; Schaechter et al., 2012). 
2.3.2 Desenho e eficácia de diferentes regras sobre a disciplina orçamental 
i) Regra de despesa 
Este tipo de regra está relacionado, sobretudo, com as despesas do governo 
central e da segurança social. Define limites para a despesa total, primária ou corrente, 
normalmente em termos absolutos, em taxas de crescimento ou, ocasionalmente, em 
percentagem do PIB, para um horizonte temporal de 3 a 5 anos (Schaechter et al., 
2012). 
Não está diretamente relacionada com o objetivo de sustentabilidade da dívida 
uma vez que não estabelece objetivos para o lado da receita. A sua elaboração emerge 
por dois motivos específicos: (i) reduzir as derrapagens recorrentes na despesa primária, 
e (ii) minimizar a condução de políticas orçamentais pró-cíclicas. Esta regra revela 
eficácia, sobretudo no objetivo de promoção da disciplina orçamental, algo que está 
relacionado com o seu uso durante fortes consolidações orçamentais. Durante os anos 
1990 países como a Holanda, Dinamarca, Suécia e Finlândia colocaram em prática 
                                               
19 Para uma análise mais aprofundada sobre o MTBF em vigor na União Europeia consultar a Diretiva da 
Comissão Europeia nº2011/85/EU de 8 de novembro de 2011 in 
http://europa.eu/legislation_summaries/economic_and_monetary_affairs/stability_and_growth_pact/ec00
21_en.htm.  
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regras de despesa, combinando-as com regras de receita e de equilíbrio orçamental 
ciclicamente ajustado, numa altura em que sentiram necessidade de consolidar as suas 
contas públicas (Ayuso-i-Casals, 2012). 
Esta regra revela ser, ainda, um instrumento bastante útil para levar a cabo 
políticas de estabilização em caso de necessidade, apesar de estar envolta em algumas 
“armadilhas” que devem ser exploradas. Por um lado, pode gerar um enviesamento pró-
cíclico no caso do objetivo definido para a despesa pública estar fixado em percentagem 
do PIB - será preferível definir o objetivo da regra em nível ou sob a forma de taxa de 
crescimento. Por outro lado, ao incentivar o uso de políticas orçamentais para diferentes 
fins, em vez de políticas de despesa direta, pode levar a que ocorra uma erosão da base 
tributária, assim como um aumento da complexidade do sistema tributário (Comissão 
Europeia, 2010; Ayuso-i-Casals, 2012). 
Será importante definir quais as componentes da despesa sobre as quais não 
deve recair este tipo de regra. As taxas de juro de financiamento público não deverão 
ser incluídas na restrição, uma vez que não são da total responsabilidade do governo em 
funções. O nível de investimento público também não deverá ser considerado ou, se 
considerado, deverá ser aplicado na ótica da Regra de Ouro, devido à vocação que esta 
componente tem para o objetivo do crescimento económico (Ayuso-i-Casals, 2012). Os 
itens da despesa que são altamente afetados pelo ciclo económico e, consequentemente, 
pelos estabilizadores automáticos, como é o caso dos subsídios de desemprego, por 
exemplo, também não deverão ser incorporados na regra, uma vez que, em fases de 
recessão, seria gerado um aumento da despesa que o Estado não teria hipótese de 
controlar, aumentando a probabilidade da regra ser quebrada, o que poderia gerar uma 
redução da credibilidade da mesma. A inclusão destes componentes no âmbito da regra 
da despesa pode suscitar cortes de despesa não ponderados e fortemente penalizadores 
para a economia em fases onde os mesmos não devem acontecer. 
No entanto, ainda que seja importante para a adoção de políticas discricionárias, 
a existência deste tipo de exceções pode dar azo à prática de contabilidade criativa, 
assim como de desprimor pelo objetivo de sustentabilidade das contas públicas. São 
sobretudo nestes aspetos de conduta que os conselhos independentes podem ter um 
papel muito importante na garantia dos cumprimentos dos objetivos pressupostos 
aquando da adoção da regra. A regra deve ainda cobrir as despesas com a segurança 
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social que, em muito países, estão intrinsecamente relacionadas com a despesa pública 
(como os que têm sistemas nacionais de saúde públicos, por exemplo), e que poderão 
gerar uma forte pressão sobre a despesa, no caso de se continuar a verificar um 
envelhecimento populacional acentuado (Ayuso-i-Casals, 2012).  
Ayuso-i-Casals (2012) refere ainda que este tipo de regra é o que demonstra ter 
um maior equilíbrio na relação disciplina/estabilização, sobretudo por incidir sobre a 
componente do Orçamento que o governo controla de forma mais direta. Deste modo, é 
possível reduzir a incerteza quanto à execução orçamental em prol do objetivo pré-
estabelecido, ao mesmo tempo que se reforça a contabilidade e “ataca” uma das fontes 
do enviesamento deficitário, que é a sobre-despesa.  
ii) Regra de receita 
Esta regra tem um cariz de definição de um teto ou de valores mínimos para a 
receita. Os seus objetivos passam, sobretudo, por aumentar a coleta de impostos, assim 
como pela prevenção de uma carga fiscal excessiva sobre os contribuintes. Pretende 
também, tal como a regra de despesa, evitar a persecução de políticas pró-cíclicas. É o 
tipo de regra menos comum, existindo apenas 6 regras deste tipo em vigor na União 
Europeia (Comissão Europeia, 2010; Schaechter et al., 2012). 
Uma regra de receita pode ser de difícil aplicação, uma vez que são incorporadas 
inúmeras rubricas que revelam bastante sensibilidade ao ciclo económico. Para além 
disso, esta regra não tem uma ligação direta com o endividamento, uma vez que não 
condiciona o nível de despesa. Ao ser usada de forma singular, a regra de receita pode 
gerar uma atuação pró-cíclica, uma vez que em recessão, por exemplo, os 
estabilizadores automáticos provocam uma diminuição do volume de receita – incitando 
a que seja promovido um aumento de impostos que garanta o cumprimento da regra 
(política restritiva em recessão) – acontecendo o contrário em expansão (Schaechter et 
al., 2012). 
Uma questão importante que deve ser ressalvada é a forma como são tratadas as 
receitas em excesso face ao que foi orçamentado. Uma solução passa por obrigar as 
autoridades orçamentais a especificarem a alocação de receitas acima do esperado de 
forma ex-ante, ou seja, no momento do Orçamento, inscrevendo esse pressuposto na lei. 
Essa receita extraordinária pode ser canalizada para efeitos de diminuição da dívida, 
solução adotada por alguns países e que permite diminuir as pressões sobre a despesa 
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quando a conjuntura é boa. Esta solução poderá, ainda, evitar a implementação de 
políticas pró-cíclicas em tempos de crescimento económico, apoiando a promoção de 
uma política de estabilização. Tal como a regra de despesa, a regra de receita pode ser 
um instrumento importante na delimitação do tamanho do governo (Comissão Europeia, 
2010; Ayuso-i-Casals, 2012). 
iii) Regra de equilíbrio orçamental 
Este tipo de regra aplica uma restrição sobre o saldo orçamental, procurando-se 
obter os melhores resultados ao nível orçamental: maiores superavits ou défices 
menores, que permitam, no primeiro caso, reduzir o rácio da dívida pública e, no 
segundo caso, gerir da melhor forma o uso de políticas discricionárias e a evolução 
deste mesmo rácio. É, assim, uma das regras sobre a qual o Estado tem mais controlo, 
podendo ser um meio importante na minimização do problema do viés deficitário e na 
melhoria da disciplina orçamental, algo que é focado por Debrun et al. (2008), que 
indica que esta regra é a que tem, em média, um maior impacto sobre o equilíbrio 
orçamental. No entanto, acarreta uma desvantagem muito relevante, que diz respeito à 
falta de flexibilidade para a execução de políticas de estabilização macroeconómica, 
algo que pode ser minimizado através da adoção de variantes da regra. Assim, variantes 
em que o equilíbrio orçamental possa ser definido em termos de equilíbrio médio, 
estrutural ou ciclicamente ajustado, e over-the-cycle
20
, incorporando o efeito dos 
estabilizadores automáticos no caso em que ocorre um choque sobre a procura, 
demonstram ser vantajosas na manutenção da credibilidade da regra em fases negativas 
do ciclo (Comissão Europeia, 2010; Ayuso-i-Casals, 2012). 
A incorporação do saldo orçamental ciclicamente ajustado nas premissas da 
regra permite minimizar a desvantagem do limite à adoção de políticas discricionárias, 
ao introduzir flexibilidade na atuação dos governantes, no que diz respeito aos objetivos 
de estabilização, sem desprimor do objetivo da disciplina orçamental. Se a regra for 
multianual, existe uma facilidade adicional na prossecução de objetivos de 
estabilização, em comparação com regras que operem singularmente para cada ano. No 
entanto, o nível de flexibilidade da regra deve ser controlado, uma vez que existe um 
                                               
20 Por over the cycle entende-se que a regra define um objetivo durante determinado ciclo económico (p.e. 
regra que defina a existência de um excedente orçamental em 2% do PIB, em média, durante o período de 
tempo em que se observe uma fase positiva do ciclo). 
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elevado grau de volatilidade da política orçamental quando existe a possibilidade de uso 
de políticas discricionárias. Brzozowski e Siwinska-Gorzelak (2010), recorrendo a 
dados para um conjunto de 89 países - desenvolvidos e em desenvolvimento -, dos quais 
65 tinham regras orçamentais em vigor, durante o período de 1995 a 2006, estimaram 
que a regra de equilíbrio orçamental torna a política orçamental mais volátil, na ordem 
dos 0,94 pontos percentuais. 
No entanto, a monitorização em tempo real da regra com base no saldo 
orçamental estrutural, bem como a sua comunicação, são mais difíceis de serem 
aplicadas na prática, uma vez que a medição do output gap não é fácil, apesar de 
existirem várias metodologias econométricas que o permitam calcular, assim como é 
difícil a identificação exata da posição cíclica da economia. Se a regra for over the cycle 
ainda acarreta uma desvantagem adicional, uma vez que a adoção de medidas corretivas 
pode ser adiada até ao final do ciclo, descurando a disciplina orçamental durante a 
maior parte do ciclo (Comissão Europeia, 2010; Schaechter et al., 2012). Para além 
disso, pode focar-se em correções através de cortes na despesa potenciadora de 
crescimento económico futuro, como são o caso dos apoios públicos para investigação e 
desenvolvimento e o investimento público, uma vez que se tratam das rubricas 
politicamente menos sensíveis.  
Uma opção adicional para dotar este tipo de regra de flexibilidade para lidar com 
as flutuações cíclicas passa pela incorporação de cláusulas de escape que permitam a 
suspensão temporária da regra – devido a desastres naturais ou a uma forte contração do 
produto, por exemplo (Comissão Europeia, 2010). No entanto, tanto a regra de 
equilíbrio orçamental, como a regra de dívida (apresentada de seguida), são 
frequentemente percebidas como uma das causas do seguimento de políticas pró-
cíclicas, ao contrário das regras de despesa e de receita (Debrun et al., 2008). Desse 
modo, como já foi referido anteriormente e aplicando a este caso concreto, existe uma 
grande necessidade desta cláusula ser clara, restrita e bastante específica quanto às 
circunstâncias em que possa ser exercida essa opção, para que seja garantida a defesa da 
credibilidade da regra. Uma outra forma de lidar com o risco de pró-ciclicidade será 
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através do estabelecimento dos chamados “rainy day funds”21. No entanto, a introdução 
destes fundos é desencorajada na UE devido à definição de défice orçamental adotada 
para avaliar o cumprimento das regras que proíbem défices excessivos (Comissão 
Europeia, 2010). 
iv) Regra de dívida 
A regra de dívida define um limite explícito para a dívida pública em 
percentagem do PIB, sendo apontada como a regra mais eficaz no encaminhamento do 
rácio da dívida pública para um valor objetivo (Schaechter et al., 2012). Como a maior 
parte das regras de dívida acarretam objetivos de médio-prazo, será de esperar que esta 
regra facilite o uso da política orçamental para fins de estabilização, ao invés de 
promover o enviesamento pró-cíclico. No entanto, como os resultados obtidos não são 
imediatos, esta regra não deverá ser utilizada na coordenação da política que é seguida 
no curto prazo (Comissão Europeia, 2010).  
Brzozowski e Siwinska-Gorzelak (2010) defendem que uma regra de dívida tem 
consequências mais pronunciadas sobre a atuação da política orçamental do que as 
demais regras já apresentadas, uma vez que as decisões de despesa atuais têm efeitos 
permanentes sobre o nível de dívida pública. Um défice num período aumenta a dívida 
existente, aumentando também o valor dos juros que terão de ser pagos no futuro. As 
elevadas taxas de juro, por sua vez, levam a que o governo siga uma regra de dívida de 
forma mais cautelosa, sendo também mais cauteloso no défice orçamental em que 
incorre, uma vez que este trará as consequências sobre a taxa de juro e a dívida já 
manifestadas. Perante esta regra, a despesa pública será maior quando as receitas de 
impostos e o limite oficial da dívida forem maiores. 
Deve ser ainda lembrado que existem alguns fatores que podem alterar o valor 
da dívida e que não estão sob o controlo governamental, como são o caso das operações 
de financiamento e o nível de garantias exigidas pelo setor financeiro, com 
consequências na taxa de juro a pagar. Esta regra pode ainda ser geradora de uma 
condução de política pró-cíclica, uma vez que quando a economia é atingida por um 
                                               
21 Trata-se de fundos de estabilização, originados por superavits orçamentais. Esses superavits são 
canalizados para reservas que apenas poderão ser utilizadas, em fases recessivas do ciclo, quando as 
finanças entram em défice. Estes fundos extra permitem aos decisores de política económica adotar 
políticas contra-cíclicas quando necessário, assim como reduzir a volatilidade da política orçamental 
(Comissão Europeia, 2010). 
 45 
 
choque adverso que gere um forte aumento da despesa e, consequentemente, da dívida 
pública (que supere o limite da dívida), existirá uma tentativa do governo em diminuir o 
nível de dívida, levando a cabo uma política restritiva em recessão. Do lado oposto, se o 
nível de dívida estiver muito abaixo do limiar imposto pela regra, percebe-se que a regra 
se torna desnecessária ao não providenciar qualquer tipo de orientação quanto à política 
a ser seguida (Schaechter et al., 2012). No entanto, deve ser ainda tida em consideração 
a importância da dinâmica da dívida e os seus desenvolvimentos, e não apenas um 
limite para a dívida de forma isolada (Ayuso-i-Casals, 2012). 
No que diz respeito à volatilidade na condução da política orçamental, segundo 
Brzozowski e Siwinska-Gorzelak (2010), a presença de uma regra de dívida na função 
loss do governo permite diminuir a volatilidade na ordem dos 0,86 pontos percentuais, 
existindo este comportamento se a covariância entre os choques da receita e da procura 
for baixa. 
Estes autores fizeram, ainda, algumas análises da volatilidade comparando a 
regra de dívida com a regra de equilíbrio orçamental, uma vez que estas duas regras são, 
muitas vezes, utilizadas em conjunto (Schaechter et al., 2012). Essa associação não 
ocorre por acaso, uma vez que, tratando-se de duas regras opostas a nível da 
volatilidade que acarretam para a condução da política orçamental, o seu uso em 
conjunto provoca praticamente uma anulação dos efeitos positivos e negativos 
associados a cada uma das regras. Uma das conclusões que extraíram indica que se 
existir uma igualdade de pesos destas duas regras na função loss do governo, será de 
esperar que a regra de equilíbrio orçamental seja mais estabilizadora para a política 
orçamental do que a regra de dívida, conclusões contrárias às extraídas até então. Isto 
acontece porque, perante uma regra de equilíbrio orçamental, a despesa excessiva num 
período não necessita de ser revertida no período seguinte, no caso em que a regra seja 
multianual, enquanto que a regra de dívida requer a correção do défice de um período 
com um superavit no período seguinte, o que provoca uma maior volatilidade da 
despesa pública. Mas isso apenas acontece quando a regra de equilíbrio orçamental é 
multianual. De facto, a principal diferença entre estas duas regras reside no caráter 
intertemporal da última. A quebra da regra de equilíbrio orçamental num período, só por 
si, não deveria alterar as previsões futuras de política orçamental. No entanto, quando 
existe uma regra de dívida associada, se esta superar o limite estabelecido num 
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determinado período será de esperar que o limite continue a ser ultrapassado nos 
períodos seguintes, a não ser que sejam implementadas políticas que contrariem esta 
tendência, o que gera volatilidade da política e da despesa associada (Brzozowski e 
Siwinska-Gorzelak, 2010).  
Por sua vez, a combinação de uma regra de dívida e uma regra de despesa, para 
além de criar um objetivo de sustentabilidade da dívida, permite aos governantes atuar 
discricionariamente no curto/médio prazo em caso de necessidade, definindo, ainda, de 
forma explícita o objetivo para o tamanho do governo. Estes resultados podem ser 
atingidos também através do uso em simultâneo de uma regra de dívida e de uma regra 
de equilíbrio orçamental ciclicamente ajustado (Schaechter et al., 2012). 
v) Indicadores de regras orçamentais: o Fiscal Rule Index 
A análise das regras orçamentais ao nível da sua força, assim como dos seus 
efeitos é, muitas vezes, realizada através da elaboração de indicadores sintéticos que 
incorporem as diferentes caraterísticas que definem a regra (Debrun et al., 2008). Um 
dos indicadores amplamente utilizado (e.g., Debrun et al., 2008; Schaecther et al., 2012; 
Bergman et al., 2013) e referido no presente estudo é o Fiscal Rule Index (FRI). Este 
indicador é elaborado pela Comissão Europeia a partir de um Fiscal Rule Strenght Index 
(FRSI), calculado através da ponderação de 5 critérios: 
1) base estatutária/legal da regra; 
2) espaço para a criação/modificação dos objetivos pré-estabelecidos; 
3) mecanismos que monitorizam o cumprimento e aplicação da regra; 
4) existência de acordos pré-definidos de aplicação da regra; 
5) visibilidade mediática da regra22.  
Depois de reunida esta informação e feita a sua pontuação (normalizada entre 0 e 
1) e ponderação, o FRSI obtido para cada regra é multiplicado pela cobertura da 
respetiva regra sobre o governo central, sendo depois somados os produtos obtidos. Se 
existir mais alguma regra em vigor para sub-setores do governo central então existirão 
diferentes ponderações para as regras. A regra com maior FRSI será ponderada em 1, 
enquanto as restantes serão ponderadas em ½, 1/3 e assim sucessivamente, da regra 
mais forte para a regra mais fraca. Podem ainda existir calibrações por forma a que seja 
                                               
22 O Anexo A.2 providencia uma observação detalhada dos itens que compõe cada um dos 5 critérios 
enunciados e a sua respetiva pontuação para o cálculo do FRSI. 
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refletido o decréscimo do benefício marginal de ter várias regras aplicadas ao mesmo 
sub-setor do Estado. Após todo este processo, é obtido o FRI
23
.  
Para tornar a interpretação do FRI mais percetível apresentam-se no Quadro 3 as 
pontuações que originaram o FRSI e, mais tarde o FRI para três países como exemplo: 
Espanha, Portugal e Itália. Estes países têm dimensões bastantes diferentes no FRI, 
como será possível ver na sub-secção seguinte. No quadro que é agora apresentado é 
possível perceber o significado de um FRI mais elevado em relação à força que as 
regras têm na prática, tendo em conta os critérios que já foram referidos anteriormente. 
Relativamente a um FRI negativo, observa-se que, para o caso da Itália, a maioria das 
regras apenas são aplicadas a nível local ou regional, com uma cobertura muito reduzida 
sobre as finanças do governo local, fator que tem um contributo relevante no cálculo do 
FRI. Portugal distingue-se da Itália exatamente nesse aspeto, tendo em vigor, para o ano 
de 2012, uma regra de equilíbrio orçamental aplicada ao governo central com um grau 
de cobertura de 61%. 
Quadro 3: Critérios de cálculo do FRSI: exemplo para Espanha, Portugal e Itália 
País 
Número 
da 
regra 
Tipo Setor 
Critério
1 
Critério 
2 
Critério 
3.1 
Critério 
3.2 
Critério 
4 
Critério 
5 
Cobertura 
sobre as 
finanças do 
governo 
central 
FRSI FRI 
ESP 
10013 REO AP 4 3 2 2 4 2 97,5% 8,77 
3,26 
10021 RDIV GL 3 2 2 2 2 1 11,1% 5,74 
10031 RDIV GR 3 3 2 2 3 1 32,2% 6,81 
10052 RDES AP 3 3 2 2 4 1 70,0% 6,92 
10061 RDIV AP 4 3 2 2 4 1 100,0% 8,11 
POR 
22012 REO GC 3 2 2 2 2 1 61,0% 5,74 
0,13 22023 REO GL 3 2 2 3 4 1 11,0% 7,22 
22032 REO GR 3 2 2 3 4 2 3,0% 7,88 
ITA 
15013 RDES GR 3 2 2 2 1 2 2,1% 6,00 
-0,17 
15024 
RDES
/REO 
GR/ 
GL 
3 2 3 3 4 2 14,0% 7,88 
15031 REO 
GR/ 
GL 
4 2 3 3 1 2 25,3% 6,78 
15043 REO GR 3 3 2 2 3 2 13,5% 7,47 
AP – Administrações Públicas (do original General Government) 
GC – Governo Central (do original Central Government) 
GL – Governo Local (do original Local Government) 
GR – Governo Regional (do original Regional Government) 
Fonte: Fiscal rules database 1990-2012, AMECO (adaptado). 
                                               
23 A explicação mais pormenorizada do cálculo do FRI pode ser consultada na Fiscal rules database 
1990-2012 da AMECO. 
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2.3.3 Evidência empírica recente 
Em 1990, apenas Alemanha, Indonésia, Japão, Luxemburgo e EUA tinham em 
vigor regras orçamentais que cobriam, pelo menos, o governo central. Em Março de 
2012, data do estudo apresentado por Schaechter et al. (2012), já eram 76 os países que 
tinham adotado, pelo menos, uma regra orçamental nacional ou supra-nacional. 
Ao nível das caraterísticas inerentes às regras, a sua aplicação pelos diferentes 
países não é linear. Kopits (2001) aponta que os países anglo-saxónicos (Austrália, 
Canadá ou Reino Unido) tendem a privilegiar a defesa da transparência da regra, 
enquanto os países da AE, a Suíça ou economias emergentes como a Argentina, o Brasil 
ou a Índia revelam maior atenção ao cumprimento de valores numéricos de referência 
como indicadores de performance. 
Alargando a análise ao estudo de Schaechter et al. (2012), é referido que, em 
Março de 2012, as regras orçamentais nacionais estavam presentes em 45 países – 
sobretudo países desenvolvidos -, ainda que nos últimos tempos se tenha observado um 
alargamento destas regras também a economias emergentes. Em muitos países, o 
aparecimento das regras está relacionado com reações a crises bancárias e económicas 
(casos da Finlândia e Suécia durante os anos 1990), crises de dívida (Brasil e Perú, ano 
2000 para ambos), tentativas de redução de défices e dívida crescentes (Holanda e 
Suíça, em 1992 e 1995, respetivamente) ou, ainda, devido a necessidades de 
consolidação para cumprimento de limites superiormente definidos, como os critérios 
de adesão à AE (a Bélgica é um exemplo). Em alguns destes casos, a introdução das 
regras foi coincidente com a adoção de ajustamentos estruturais a nível orçamental, por 
forma a garantir a continuidade da disciplina orçamental mesmo depois de ultrapassada 
uma crise económica (Schaechter et al., 2012).  
Quanto às regras orçamentais supra-nacionais, observava-se, no final de Março 
de 2012, a sua aplicação sobretudo em uniões monetárias e na UE, ao abranger um total 
de 47 países (Schaechter et al., 2012). Para o caso concreto da Europa, foram 
delineados limites sobre diferentes agregados orçamentais de forma a ser garantido que 
os países não pratiquem políticas inconsistentes com os objetivos de uma união 
monetária. O Tratado de Maastricht de 1992 e o PEC de 1997 definiram que os défices 
máximos não poderão superar os 3% do PIB e o nível de dívida pública não deverá 
exceder os 60% do PIB (Debrun et al., 2008; Schaechter et al., 2012; Mierau e Andreu, 
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2014). Essa década fica ainda marcada por fortes critérios de convergência exigidos aos 
países com pretensões de adesão à UEM (até 1998 numa primeira fase – introdução do 
euro no ano seguinte -, ainda que se trate de um processo em curso para os restantes 
membros da UE não pertencentes à AE). Estes fatores parecem ser cruciais para 
explicar o forte aumento de regras em vigor nos anos 1990.  
Observando-se o Gráfico 3, percebe-se que a partir de 1991 ocorreram aumentos 
anuais no número total de regras em vigor na UE-25, passando de 13 regras nesse ano 
para 78 em 2012. O PEC reforçado de 2011 definiu ainda objetivos de médio-prazo 
específicos para cada Estado-membro, tendo em conta a evolução do comportamento 
das finanças públicas desses países, objetivos esses que são expressos em termos do 
saldo orçamental estrutural. No final do mesmo ano, foi ainda introduzida a reforma 
“six pack” que define uma nova regra de redução da dívida ao longo do tempo, reforça a 
aplicação de sanções e obriga os países a desenvolverem um quadro de evolução no 
nível de crescimento da despesa pública, quadro esse a partir do qual serão adotadas 
medidas de correção que permitam aos países cumprirem as regras que adotaram. De 
salientar que não existe uma tendência para os países complementarem regras nacionais 
com supranacionais, uma vez que apenas os países da AE utilizam estes dois tipos de 
regras em simultâneo (Schaechter et al., 2012). 
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Gráfico 3: Número de regras orçamentais em vigor – evolução na UE-2524 
 
 
 Fonte: Fiscal rules database 1990-2012  – AMECO. Elaborado pelo autor. 
A regra com maior prevalência na UE-25 é a de equilíbrio orçamental, tendo 
sido a primeira a ser utilizada, em 1983, pela França. A partir de 1990 começaram-se a 
verificar aumentos contínuos e significativos desta regra, existindo 17 regras deste cariz 
no final do milénio. Em 2012, existiam 31 regras de equilíbrio orçamental em vigor na 
UE-25, o que representa cerca de 40% do total de regras em vigor. Este tipo de regra é 
mais comum nas economias avançadas, enquanto os países em desenvolvimento 
(seguidos pelas economias emergentes) tendem a adotar regras sobre a dívida. As regras 
de receita são menos comuns, adotadas, sobretudo, por economias emergentes 
(Comissão Europeia, 2010). A evidência observada no Gráfico 3 permite perceber que, 
como a UE-25 é constituída na sua grande maioria por economias avançadas, esta 
tendência é seguida, uma vez que as regras sobre a receita são usadas com um cariz 
claramente minoritário, algo relacionado também com as próprias caraterísticas da 
regra, já referidas anteriormente. Ainda que a primeira regra sobre a receita na UE tenha 
                                               
24 Não foram incluídos Chipre, Croácia e Malta. Destes três países, apenas a Croácia tem dados na Fiscal 
rules database da AMECO, mas pelo facto de só ter entrado na UE em 2013, não é considerada nesta 
análise. 
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surgido em 1992, numa altura em que apenas existia uma regra sobre a despesa em 
vigor, os Estados-membros nunca entenderam como relevante a sua adoção, algo que se 
extrai do aumento muito reduzido deste tipo de regra ao longo do tempo (4 regras em 
1999, 5 regras em 2006, 6 regras em 2012 – representando pouco mais de 7% do total 
de regras em vigor). 
Quanto às regras de despesa e de dívida, têm sido utilizadas com bastante 
frequência pelos Estados-membros da UE, ainda que com uma maior predominância 
das últimas face às primeiras. Deste modo, não deixa de ser surpreendente que, em 
2012, tenha ocorrido a única diminuição no número total de regras em vigor, em mais 
de 20 anos de análise, passando de 19 para 17, um decréscimo gerado pela extinção das 
regras de despesa na Dinamarca
25
 e na Eslovénia
26
. Por sua vez, as regras de dívida têm 
aumentado bastante, atingindo as 23 regras em vigor durante o ano de 2012, algo que 
não pode ser separado do crescente aumento do endividamento público na UE nos 
últimos anos, fruto da grave crise económica vivida em 2008 (rever Gráficos 1 e 2 no 
ponto 2.2 deste trabalho). 
 No Gráfico 4 é reproduzida a evolução do FRI para a UE-27 durante as duas 
últimas décadas. A ilustração é clara e permite perceber que foram desenvolvidos 
esforços no seio da UE para que, não só aumentasse o número de regras orçamentais em 
vigor nos Estados-membros mas, também, que existisse um claro reforço da sua 
cobertura e força. Ainda que alguns países tenham um FRI inferior em 2012 quando 
comparado com 2008, a maioria dos casos reproduz um aumento contínuo deste índice 
ao longo do tempo. De salientar que o país com o FRI mais elevado em 2012 era a 
Espanha, país que em 1990 apresentava um FRI negativo em -0,298. De facto, nesse 
ano, apenas a Alemanha reportava um FRI positivo em 0,501. Esta tendência foi 
totalmente invertida nos 22 anos seguintes, uma vez que, na atualidade, apenas 7 países 
têm um FRI negativo
27
, sendo que a média da UE-27 se estabelece nos 0,826 (cf. 
Gráfico 5). 
 
                                               
25 Aboliu-se uma regra que definia que o consumo público em percentagem do PIB ciclicamente ajustado 
deveria ser reduzido para 27%. Esta regra tinha sido criada em 2007. 
26 Na Eslovénia foi extinta uma regra em que eram criados limites nominais de despesa pública do 
período t a t+5, que tinha sido criada em 2010. 
27 Chipre, República Checa, Irlanda, Itália, Malta, Roménia e Eslovénia. 
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Gráfico 4: Evolução do FRI na UE-27 durante o período 1990-2012 
 
 
 
 Fonte: Fiscal rules database 1990-2012  – AMECO. Elaborado pelo autor. 
 
Gráfico 5: Evolução do FRI médio para a UE-27 no período 1990-2012 
 
 Fonte: Fiscal rules database 1990-2012  – AMECO. Elaborado pelo autor. 
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O aumento do FRI parece estar intrinsecamente relacionado com o aumento do 
número de regras adotado por cada um dos Estados-membros da UE. A evolução foi 
clara, partindo de um valor médio negativo em 1990 (-0,856), em 2000 já se tinha 
atingido um FRI médio de 0,075, refletindo o forte aumento de regras em vigor nos 
anos 1990 e que antecederam o início da AE. A partir daí o aumento foi contínuo, com 
exceção dos anos de 2008 e 2009, em que ocorreram variações negativas, sendo a do 
último ano referido a mais significativa – FRI médio de 0,544 em 2007, 0,537 em 2008 
e 0,452 em 2009. Em 2012 o FRI médio da UE-25 fixava-se nos 0,826. 
   A evidência aponta para que a maior parte dos países adote duas ou mais regras 
em simultâneo, devido aos trade-offs inerentes a quase todas as regras e por forma a 
fortalecer a prossecução dos objetivos pretendidos. A combinação de regras mais 
comum inclui regras de equilíbrio orçamental e regras de dívida, resultado pouco 
surpreendente tendo em conta que esse é o âmbito geral das regras instituídas no PEC 
da UE, que acaba por ter um contributo muito relevante para o panorama global das 
regras adotadas, pelo elevado número de países envolvidos (Ayuso-i-Casals, 2012; 
Schaechter et al., 2012).  
No Anexo A.3 é apresentado um gráfico representativo da composição das regras 
numéricas em vigor por país da UE-25 em 5 fases distintas: 1990, 1995, 2002, 2008 e 
2012.  
2.3.4 Regras e multiplicadores orçamentais 
Faia et al. (2013) estimaram o valor dos multiplicadores quando existem regras 
orçamentais em vigor. A evidência que tiraram não é totalmente elucidativa quanto ao 
efeito das regras sobre o valor do multiplicador, uma vez que este irá depender do 
instrumento de política orçamental que é utilizado (principal contributo deste autor, 
referido na sub-secção 2.1.5). A consulta do Quadro 4, abaixo, permite observar os 
valores dos multiplicadores extraídos pelos autores no seu estudo. Pelo que Faia et al. 
(2013) estimaram, se o instrumento utilizado for a despesa pública, a existência de 
regras orçamentais aumentará o efeito multiplicador no momento de impacto da política 
assim como do multiplicador máximo observado, ainda que de forma muito reduzida. 
No entanto, no longo prazo (5 anos), o multiplicador passará a ser negativo. 
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Por seu turno, se o instrumento utilizado for a receita pública, o impacto das 
regras sobre o multiplicador orçamental é nulo no curto prazo, diminuindo ligeiramente 
o multiplicador no longo prazo. 
Finalmente, perante o uso específico de políticas de subsídio ao emprego, o 
efeito das regras no multiplicador de impacto é nulo, enquanto o multiplicador máximo 
é reduzido ligeiramente. O multiplicador cumulativo aumentará ligeiramente, de 0,2 
para 0,3, no caso de existirem regras orçamentais em vigor. 
 
Quadro 4: Comparação dos multiplicadores orçamentais para três instrumentos 
de política orçamental perante a (in)existência de regras orçamentais 
 
Instrumento de 
política orçamental 
Multiplicador de 
impacto 
Multiplicador máximo 
Multiplicador 
cumulativo (5 anos) 
Sem regra Com regra Sem regra Com regra Sem regra Com regra 
Despesa Pública 0,1 0,12 0,16 0,2 0,02 <0 
Receita Pública 0,15 0,15 0,27 0,27 0,03 0,02 
Subsídios ao emprego 0,75 0,75 1,5 1,3 0,2 0,3 
 
Fonte: Faia et al. (2013). 
Apesar da revisão reunida até aqui, não é indubitável o efeito que as regras terão 
sobre os multiplicadores orçamentais. Devem ser tidos em conta os impactos que tanto a 
política orçamental como a existência de regras orçamentais têm sobre o produto e os 
seus componentes, assim como os diversos fatores que contribuem para o valor dos 
multiplicadores que já foram abordados.  
Por um lado, parece ser plausível que as regras possam ter um efeito negativo 
sobre o valor dos multiplicadores orçamentais. Numa situação em que a dívida está 
controlada e o uso da política discricionária não está limitada, as regras poderão ser 
limitadoras do efeito multiplicador através da ocorrência de um efeito assente nas 
expectativas. Os agentes económicos poderão aumentar a sua poupança se o seu 
comportamento for Ricardiano e se tiverem presente a necessidade do Estado aumentar 
impostos no futuro para compensar o aumento dos gastos públicos no presente. Dessa 
forma, a regra ao ser um limite explícito pode provocar um aumento da perceção sobre 
os agentes de que os limites terão de ser cumpridos e que, caso haja um desvio, o 
 55 
 
mesmo terá que ser compensado com um aumento da carga fiscal e uma diminuição das 
transferências sociais no futuro. 
Parece, também, ser credível que as regras tenham um efeito positivo sobre o 
valor do multiplicador, uma vez que ao reduzirem o descontrolo das contas públicas (é, 
pelo menos, seu objetivo fazê-lo), tornam a política orçamental muito mais credível e 
com um impacto muito superior sobre consumo e investimento, pela confiança gerada 
por essa esporadicidade da política. Por outro lado, ao reduzir a possibilidade dos 
Estados incorrerem numa situação de elevado endividamento, permite que o 
multiplicador seja maior, já que, como foi visto anteriormente, dívidas altas geram uma 
diminuição do efeito multiplicador devido ao aumento dos canais pelos quais a política 
se perde, como é o caso do aumento da taxa de juro da dívida soberana, assim como 
pelo aumento da poupança. 
Dado ser algo relativamente inexplorado na literatura, na secção seguinte 
pretende-se estimar estas relações e perceber se os possíveis mecanismos descritos 
ocorrem de facto, assim como qual será o comportamento com maior prevalência. 
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3. Aplicação empírica 
3.1. Metodologia 
A metodologia que será utilizada na parte da aplicação empírica desta 
dissertação será a técnica dos Vetores Autorregressivos (VARs).  
 A técnica VAR é comummente utilizada na literatura para, entre outros choques, 
analisar a eficácia da política orçamental. Este método é usado na elaboração de 
sistemas de previsão de dados temporais inter-relacionados, representando um 
importante meio de análise do impacto de choques aleatórios sobre as variáveis 
incluídas no sistema. Assim, esta técnica permite perceber de que forma as políticas 
orçamentais afetam a atividade económica, quer se tratem de políticas sobre a despesa 
pública ou sobre a receita pública (ver, por exemplo, Fatás e Mihov (2001), Mountford 
e Uhlig (2009) ou Hebous (2011)). Interessante ainda é a forma como os VARs 
incluem, de forma implícita, a resposta da política monetária à política orçamental, 
gerando de forma endógena as respostas esperadas das taxas de juro a choques 
orçamentais.  
 3.1.1 Metodologia VAR: alguns elementos teóricos 
 A representação do modelo VAR simples é dado por: 
 
   ∑         
 
   
   (       ) 
 
 em que X é um vetor de dimensão n que inclui as variáveis endógenas de 
interesse (no presente estudo, despesa pública, receita pública, entre outras, que serão 
explicadas na secção 3.2), Mi é uma matriz nXn dos coeficientes estimados , enquanto k 
representa o número de lags introduzidos no modelo. Segundo Hebous (2011), o 
número ótimo de k lags que devem ser incluídos podem ser determinados à priori 
através de alguns critérios de informação tais como os de Akaike ou Schwarz. 
 Seguindo a lógica habitual das estimações econométricas, é ainda incluído um 
vetor com os resíduos reduzidos da estimação, et, representado por uma matriz n-
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dimensional, com a matriz de variâncias e covariâncias a corresponder a ∑ , em que 
  [    
 ]   . 
 A inclusão deste vetor de resíduos permite capturar três efeitos distintos: as 
respostas de política orçamental discricionária (como é o caso de alterações exógenas 
nos gastos públicos e/ou nas taxas de imposto para fins de estabilização do produto); os 
estabilizadores automáticos; e as respostas de política orçamental discricionária 
aleatória. O choque orçamental estrutural procura capturar este último efeito descrito 
(Hebous, 2011). 
 O modelo VAR estrutural apresenta a seguinte forma: 
     ∑              (       )
 
   
 
 
 em que a matriz A0  descreve a relação contemporânea entre as variáveis 
incluídas no vetor Xt. A matriz B, por sua vez, descreve a relação entre os resíduos 
reduzidos, et, e os resíduos do modelo estrutural, vt, sendo: 
 
    
          (       ) 
 
 A dinâmica das variáveis após o aumento, em uma unidade, no valor atual do 
resíduo estrutural da equação orçamental, reside nas respostas de impulso das variáveis 
incluídas no sistema, mantendo todos os outros resíduos fixos – análise que representa o 
referido choque orçamental estrutural.  
 O principal desafio ao utilizar uma metodologia VAR para estimar e prever a 
forma como a política orçamental influencia a atividade económica passa, sobretudo, 
pela questão da identificação das políticas discricionárias – ou seja, destes choques 
estruturais - isolando-as de todos os tipos de fatores que podem, de uma maneira ou 
outra, influenciar o mecanismo de transmissão à atividade económica. Seguindo a 
revisão orientada por Hebous (2011), existem quatro tipos de aproximações difundidas 
na literatura que procuram resolver esta dificuldade. 
 A primeira forma apontada para resolver este problema corresponde à chamada 
formulação recursiva ou decomposição de Cholesky. Neste método a primeira variável 
incluída no sistema responde, apenas, a choques exógenos sobre si própria, o que 
implica que os gastos do governo não respondem de forma contemporânea a choques da 
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procura. A segunda variável responde aos choques da primeira variável e aos seus 
próprios choques, enquanto a terceira variável responde aos choques das duas primeiras 
variáveis e aos seus próprios choques e assim sucessivamente, consoante se aumente o 
número de variáveis no sistema. A ordem das variáveis é crucial, uma vez que será essa 
ordenação que irá estabelecer a relação causal entre as diferentes variáveis, ainda que 
não exista uma regra específica sobre esta ordenação. Essa estruturação residirá nos 
pressupostos adotados para a realização do estudo. A nível matricial, podemos 
reproduzir a formulação referida da seguinte forma: 
 
[
   
     
       
] [
   
   
   
]  [
   
   
   
] [
   
   
   
]     (       ) 
 
 em que x1, x2 e x3 correspondem a três variáveis escolhidas, podendo ser, por 
exemplo, a despesa pública, o produto e os impostos (serão adotadas essas variáveis nas 
explicações seguintes). 
 Uma outra abordagem que ganhou relevância na literatura é conhecida como a 
abordagem da identificação estrutural de Blanchard e Perotti (2002), na qual é 
defendido que é possível identificar alguns dos elementos da matriz       através do 
estudo das elasticidades da despesa e dos impostos em relação ao produto, sendo que 
essas elasticidades correspondem a certos elementos da matriz    . Neste caso, após ser 
estimada a elasticidade das variáveis, que, no caso destes autores, foi obtida através das 
informações institucionais existentes, os valores são incluídos no modelo VAR. A 
matriz genérica poderia ser redigida desta forma: 
 
[
   
       
     
] [
         
        
         
]  [
   
   
     
] [
         
        
         
]     (       ) 
 
 em que    ,     e     correspondem aos valores da elasticidade do produto em 
relação à despesa e aos impostos líquidos de transferências, e a elasticidade dos 
impostos líquidos ao produto, respetivamente. Corsetti et al. (2012a) adotam um 
método semelhante ao de Blanchard e Perotti (2002), mas restringindo a relação 
contemporânea entre os gastos públicos e as outras variáveis presentes no seu VAR. É 
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assumido que o nível de gastos públicos é determinado dentro do trimestre – 
normalmente a reação demorará pelo menos um trimestre, devido a lags de decisão. A 
adoção deste pressuposto é partilhada por Bachmann e Sims (2012), salientando a sua 
importância pela observação de atrasos de decisão inerentes ao sistema legislativo. 
Hebous (2011) atenta mesmo que, neste método, o pressuposto crucial que deve ser 
adotado é o de que a despesa pública não reage de forma contemporânea aos choques da 
economia. Esta aplicação acaba por implicar, a nível do modelo, que a forma reduzida 
dos resíduos de estimação da regressão dos gastos públicos, desfasando todas as outras 
variáveis, seja denominada de “inovações estruturais” dos gastos do governo (Corsetti 
et al., 2012a).  
 A terceira abordagem é denominada de restrição do sinal, desenvolvida, por 
exemplo, por Mountford e Uhlig (2009). Nesta abordagem deixa de ser necessário 
impor a ausência de efeitos contemporâneos sobre algumas variáveis, o que acontecia 
nas abordagens explicadas anteriormente, sendo antes exigido o estabelecimento de 
restrições sobre o sinal das respostas de impulso das variáveis orçamentais. Estes 
autores dividiram os choques possíveis entre orçamentais e não orçamentais, sendo que 
neste último conjunto encontram-se choques do business cycle e de política monetária, 
enquanto no primeiro estão os choques sobre a despesa e a receita pública. As restrições 
de sinais apenas foram aplicadas para o segundo conjunto de choques, tendo sido 
estabelecido que o business cycle tem um impacto positivo sobre a despesa pública, 
produto, consumo e investimento de não residentes, não sendo aplicada qualquer 
restrição ao sinal da despesa pública. Por seu turno, a política monetária provoca um 
impacto positivo sobre a taxa de juro, mas negativo sobre as reservas ajustadas e sobre 
os preços. 
 A última abordagem reside na inclusão de variáveis dummy ao modelo, sendo 
que a resposta ao choque é medido através da reação das variáveis dummy. O modelo 
modificado passa a ser: 
   ∑       ∑             
 
    
    (       )
 
   
 
 
 em que j corresponde ao desfasamento das variáveis dummy d e D é a matriz de 
coeficientes estimados das dummies. 
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Este tipo de abordagem é usada em diversos estudos assentes em eventos 
específicos como guerras que provocam um choque importante sobre a despesa pública 
– Hebous (2011) refere o seu uso em bastantes estudos sobre as guerras do Vietname, 
da Coreia, assim como o 11 de Setembro de 2001 – ou alterações de impostos. Ainda 
assim, é fácil perceber a fragilidade desta abordagem, uma vez que podem ocorrer 
outros choques em simultâneo aos que se estão a estudar, sendo difícil dissociar e 
separar uns dos outros. 
A identificação dos choques orçamentais no presente estudo seguiu o método da 
decomposição de Cholesky. A ordenação das variáveis nas estimações realizadas será: 
despesa pública, produto, impostos e taxa de juro real da dívida soberana a 10 anos, 
conforme apresentado no Gráfico 6
28
. Todas as variáveis incorporam um lag temporal 
de 1 período, associado ao modelo VAR utilizado. 
 
Gráfico 6: Transmissão da política orçamental adotada no modelo 
D_G_SPEND  D_REAL_GDP    D_TAXES          REAL_INT_RATE 
 
Esta ordenação é adotada na medida em que é considerado que o produto é 
afetado pela despesa contemporaneamente, mas o inverso não é verdadeiro. O mesmo 
se passa com os impostos, que são afetados pelo produto no mesmo período, mas que 
apenas afetam o produto no período seguinte. Quanto à taxa de juro, é considerado que 
é afetada no mesmo período por qualquer uma das outras três variáveis, mas o contrário 
não ocorre. A explicação para estes pressupostos são os lags existentes entre a 
observação da necessidade de adotar uma política específica, a tomada de decisão e a 
implementação dessa política (quer seja um aumento de despesa pública ou uma 
alteração na legislação das taxas fiscais). Também as decisões de consumo e 
investimento dos agentes não são imediatas, estando dependentes das políticas seguidas 
pelo governo. 
                                               
28 Estas variáveis são apresentadas já com as denominações utilizadas nas estimações, que são 
apresentadas e exploradas na sub-secção 3.3. 
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3.1.2 Aplicação da metodologia VAR: multiplicadores orçamentais em vários 
cenários  
A aplicação da metodologia VAR neste estudo terá duas vertentes globais que 
serão, no final, interligadas. Após a estimação dos multiplicadores em contextos mais 
gerais e comparando-os com os obtidos em pré-crise e crise, entrar-se-á na análise do 
impacto do elevado endividamento sobre os multiplicadores orçamentais, definido 
como o momento em que a percentagem da dívida pública em percentagem do PIB 
supera os 90%. Nessa altura será elaborada uma análise das principais diferenças 
estimadas – situação de dívida alta vs. dívida baixa – assim como a forma como o 
elevado endividamento público afeta a eficácia das diferentes políticas públicas, com 
enfâse para os choques sobre a despesa pública e sobre a taxa de imposto. 
Numa segunda parte são introduzidas regras orçamentais no modelo com o 
intuito de ser estudado o seu impacto sobre os multiplicadores orçamentais, caindo a 
restrição do elevado endividamento, ou seja, pretende-se perceber o impacto das regras 
sobre a eficácia da política orçamental numa situação em que não existam restrições 
significativas à atuação do governo – as restrições incluídas são, assim, as regras 
orçamentais. 
Na terceira, e última, parte é estimado um cômputo dos dois assuntos principais 
referidos. Pretende-se perceber de que forma as regras orçamentais influenciam os 
multiplicadores orçamentais numa situação de elevado endividamento, comparando os 
resultados com os multiplicadores obtidos quando não existem essas regras no mesmo 
contexto de dívida elevada. Após essa análise espera-se que seja possível extrapolar 
uma relação clara entre a existência de regras e a forma como os governos atuam 
perante a sua existência, sobretudo no que diz respeito ao seu impacto sobre a disciplina 
orçamental. 
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3.2. Dados e variáveis 
A base de dados utilizada conjuga estatísticas para 27 países da UE durante o 
período de 1989 a 2012: Alemanha, Áustria, Bélgica, Bulgária, Chipre, Dinamarca, 
Eslováquia, Eslovénia, Espanha, Estónia, Finlândia, França, Grécia, Holanda, Hungria, 
Irlanda, Itália, Letónia, Lituânia, Luxemburgo, Malta, Polónia
29
, Portugal, Reino Unido, 
República Checa, Roménia e Suécia. A Croácia não é englobada no presente estudo 
uma vez que, como aderiu à UE apenas em 2013, a compilação de dados existentes nas 
fontes estatísticas oficiais deste organismo é ainda bastante incompleta. A amostra 
utilizada nas estimações mais gerais é referente aos anos de 1993 a 2008, uma vez que a 
ausência de dados obtidos para os quatro primeiros anos não permitiu realizar 
estimações que englobassem uma amostra na plenitude da base de dados construída. Por 
sua vez, o período de estimação termina antes da crise financeira uma vez que se 
verificou que a sua inclusão distorcia de forma bastante significativa os resultados 
obtidos. 
A amostra é constituída por dados anuais extraídos da base de dados da 
Comissão Europeia (AMECO) para a recolha dos principais dados estatísticos que 
compõem as variáveis utilizadas. A regressão geral incorpora quatro variáveis 
principais: PIB real (D_REAL_GDP), despesa pública (D_G_SPEND), receita pública 
(D_TAXES) e taxa de juro real da dívida soberana a 10 anos (REAL_INT_RATE). A 
variável de taxa de juro foi incluída na regressão uma vez que as variáveis de despesa 
pública incluídas correspondem apenas à despesa primária, não incluindo, por isso, os 
impactos decorrentes do serviço de dívida sobre o multiplicador orçamental.  
As variáveis da despesa pública e receita pública resultam da soma das variáveis agora 
apresentadas e que são usadas na estimação do modelo desagregado: transferências 
sociais (D_TRANSF), salários da função pública (D_G_WAGES), consumo 
intermédio
30
 (D_G_ICO) e investimento público (D_G_INVEST) para o primeiro 
instrumento de política, e contribuições para a segurança social (D_SOC_SECURITY), 
impostos diretos (D_DIRECT_TAX) e impostos indiretos (D_INDIRECT_TAX) para a 
receita pública. A pretensão em perceber o impacto que, quer o endividamento público, 
                                               
29 Apesar de incluída na base de dados, a Polónia foi extraída da amostra por ter um impacto de forte 
distorção dos resultados obtidos, revelando um comportamento outlier. 
30 Agradeço a Antonis Avdoulos da AMECO por ter disponibilizado os dados relativos ao consumo 
intermédio, que deixaram de estar disponíveis online com a atualização semestral de maio de 2014. 
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quer a existência de regras orçamentais, têm sobre o valor dos multiplicadores 
orçamentais, fez com que fosse incorporada uma variável correspondente ao rácio de 
dívida pública em percentagem do PIB (DEBT) e quatro variáveis dummy, 
correspondentes a cada uma das regras orçamentais testadas: regra de despesa 
(EXP_RULE), regra de receita (REV_RULE), regra de equilíbrio orçamental 
(BB_RULE) e regra de dívida (DEBT_RULE). Para o caso das estimações com as 
regras orçamentais, foi também incluída a variável do FRI para analisar qual o impacto 
deste índice (e, implicitamente, das regras) sobre os multiplicadores orçamentais. Inclui-
se, ainda, duas variáveis dummy referentes aos países que fazem parte da AE 
(EA_COUNTRY) desde 1999 e os que, por sua vez, pertencem à UE mas não integram 
a AE (EU_COUNTRY). É providenciada uma análise mais detalhada das variáveis, 
assim como as suas denominações na base de dados da AMECO no Anexo A.4. 
Todas as variáveis, à exceção do PIB, taxa de juro real e rácio de dívida, foram 
tratadas por forma a extrair o efeito dos preços correntes, aplicando o deflator do PIB 
com valor índice 100 em 2005. As denominações apresentadas correspondem ao nome 
final das variáveis no EViews8, após a logaritmização das mesmas por forma a dissipar 
qualquer diferença de unidade existente, já que muitos dos dados foram recolhidos em 
moeda nacional para o período anterior a 1999 e para os países que não estão na AE. 
Por sua vez, para as variáveis consideradas em percentagem, como a taxa de juro real e 
o rácio da dívida, foi calculada a variação entre dois anos consecutivos. 
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3.3. Análise de resultados 
Os resultados obtidos nas estimações VAR realizadas são agora apresentados e 
analisados. Sempre que possível, tentar-se-á estabelecer um paralelo com as conclusões 
obtidas na literatura que foi explorada na primeira parte desta dissertação, não só ao 
nível de diferentes valores que sejam obtidos, mas também através dos diversos 
mecanismos de transmissão que poderão explicar essas diferenças. 
 Começa-se por apresentar as estimações mais genéricas – apenas com variáveis 
diretamente relacionadas com a política orçamental e com a amostra completa –, 
passando depois para um aprofundamento dessa aplicação, ao desdobrar os 
multiplicadores das componentes da receita e despesa pública, introduzindo dívida 
pública ou avaliando o impacto de diferentes regras orçamentais sobre os 
multiplicadores orçamentais, entre outras. No final, são explorados os casos das regras 
com dívida elevada por forma a serem apuradas diferenças de eficácia da política 
orçamental nesse contexto. 
 3.3.1 Estimação geral  
 No Quadro 5 é apresentado o primeiro resultado obtido com a estimação geral 
que inclui as variáveis de despesa, receita, PIB e taxa de juro real, seguindo a ordem da 
decomposição de Cholesky explicada anteriormente. A primeira conclusão a retirar é a 
de que as 4 equações são globalmente significativas para um nível de significância de 
5%. O F-Estatístico observado para cada uma delas é superior ao F-crítico calculado 
(2,4003)
31
, o que permite concluir pela rejeição da não significância global da regressão. 
 Para esta primeira estimação são ainda apresentados os gráficos da função de 
resposta do produto ao impulso das variáveis de política orçamental e da mesma função 
com a resposta acumulada obtida (Gráficos 7 e 8, respetivamente). Pela observação 
destas funções é possível ter uma primeira ideia de caráter qualitativo sobre o impacto 
da política sobre o produto. Estas funções são ainda indispensáveis para o cálculo dos 
multiplicadores orçamentais, procedimento que será explicado mais à frente. 
                                               
31
 Para o cálculo do valor F-crítico foi usada a seguinte fórmula no comando de cálculo do EViews8: 
@qfdist(0.95, 4, 315). Quando não existir qualquer indicação sobre a significância dos resultados obtidos 
considera-se que são estatisticamente significativos para um nível de confiança de 95%. 
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 Pelas funções impulso-resposta é percetível que a despesa pública tem um 
impacto positivo sobre o produto, enquanto a receita pública se relaciona de forma 
negativa com o PIB. O Gráfico 8 permite perceber que o efeito da despesa é mais 
permanente sobre o produto ao longo do tempo, prevendo a estimativa de um 
multiplicador superior (em termos absolutos) ao da receita pública. 
Quadro 5: Estimação geral com as variáveis orçamentais agregadas, 1993-2008 
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Gráfico 7: Função impulso-resposta da despesa e receita públicas 
 
 
 
 
 
Gráfico 8: Função de resposta acumulada da despesa e receita públicas 
  
 Ainda que as funções de resposta de impacto e acumulada sejam importantes 
para aferir o impacto das políticas orçamentais tanto no curto como no médio e longo 
prazos, os valores da função obtidos não correspondem ao multiplicador orçamental em 
si mesmo. O cálculo do multiplicador resulta da ponderação de duas componentes 
distintas, sendo a primeira componente a elasticidade do instrumento de política 
orçamental em relação ao produto, calculada diretamente através das funções impulso-
resposta. Essa componente é obtida aplicando o quociente da resposta ao impulso da 
despesa pública (ou receita pública) em relação a si mesma – ou seja, o choque inicial -, 
sobre a resposta acumulada do produto ao estímulo da despesa pública (ou receita 
pública) ao longo do tempo. O multiplicador é obtido ponderando a elasticidade obtida 
pelo peso do volume de gastos públicos (ou receita pública) sobre o PIB na amostra 
considerada, sendo esta a segunda componente do cálculo (Pereira e Sagalés, 2011). 
 Através do Quadro 6, observa-se que o multiplicador da despesa pública é 
superior, em termos absolutos, ao da receita pública, algo que já era indiciado pelas 
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funções impulso-resposta apresentadas. O valor do multiplicador de impacto da despesa 
estimado é de 0,04, com um efeito cumulativo
32
 de 0,6, o que significa que um aumento 
da despesa pública em 1 euro gera um aumento do produto em 0,6 euros. Quanto ao 
multiplicador da receita, o facto estilizado de que o sinal deste multiplicador é negativo 
verifica-se, o que significa que um aumento de impostos gerará, uma diminuição do 
produto. Ainda assim, o impacto sobre o produto é mais modesto do que quando a 
política é operada pelo lado da despesa, com o multiplicador de impacto a ser de -0,02 e 
o cumulativo de -0,06.  
 Os multiplicadores obtidos são consistentes com os referidos na revisão de 
literatura, como são os casos de Corsetti et al. (2012a) ou Auerbach e Gorodnichenko 
(2013).  
Quadro 6: Multiplicadores da despesa e receita públicas, 1993-2008 
  
Estimação geral 
Período 
 
Despesa Pública 
 
Receita Pública 
1 0,041
33
 0,000 
2 
 
0,253 
 
-0,024 
3 
 
0,424 
 
-0,035 
4 
 
0,541 
 
-0,045 
5 
 
0,615 
 
-0,055 
6 
 
0,661 
 
-0,064 
7 
 
0,688 
 
-0,071 
8 
 
0,703 
 
-0,078 
9 
 
0,710 
 
-0,083 
10 
 
0,714 
 
-0,086 
   
 Nota: Cálculos realizados pelo autor. 
 A amostra utilizada na estimação geral termina em 2008 uma vez que se 
comprovou, após alguns testes, que a incorporação do período de crise até 2012 
distorcia o valor dos multiplicadores orçamentais. No entanto, esses multiplicadores não 
devem ser descurados devido aos condicionalismos observados nesse período, 
importantes para o reforço das conclusões apresentadas anteriormente quando a 
economia vive uma situação de recessão.  
                                               
32 Para efeitos de multiplicador cumulativo será sempre considerado o 5º ano após a implementação da 
política, a menos que seja indicado o contrário. 
33
 Multiplicador obtido na estimação geral resultante do cálculo:       
        
        
         . 
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 3.3.2 Multiplicadores em crise: o período 2008-2012
34
 
 A crise financeira e económica de 2008-09, ao ser incluída na amostra, teria um 
contributo de distorção dos multiplicadores orçamentais face a um cenário dito 
“normal”, não só pelas recessões em que vários Estados se viram envoltos, como pela 
necessidade de adoção de políticas recessivas pelos países mais endividados, para além 
das taxas de juro reais abaixo de zero que se verificaram em alguns países. No Quadro 7 
são apresentados os resultados obtidos com a estimação em fase de crise (2009-2012). 
 Esta estimação tem como objetivo testar o contexto de variação do multiplicador 
orçamental em diferentes fases do ciclo económico, que foi explorado na revisão de 
literatura. No entanto, para o caso da despesa pública, apenas no impacto se verifica o 
reportado na literatura, com o multiplicador a ser substancialmente superior ao 
observado em cenário de não crise (0,54 vs. 0,04). A partir daqui, o multiplicador da 
despesa passa a ser negativo logo no 2º ano, estabilizando nos -0,25 sete períodos após a 
política. Do lado da receita pública, observa-se um aumento em termos absolutos quer 
do multiplicador de impacto quer do cumulativo, resultados que vão ao encontro do que 
seria esperado. 
 No entanto, o período de crise é particularmente especial, pelos 
condicionalismos inerentes e extraordinários que se verificaram nesse contexto, não 
sendo por isso surpreendente a não verificação de multiplicadores amplamente maiores 
para o caso da despesa pública. Ainda que no impacto o multiplicador da despesa seja 
bastante positivo, a política não parece ser vista como permanente, uma vez que os 
efeitos gerados pela mesma se esgotam quase instantaneamente. Trata-se de uma fase 
marcada por fortes aumentos de despesa pública que não se traduziram em crescimento 
económico, o que pode explicar o comportamento dos multiplicadores. Para além disto, 
o contexto fica marcado pelas restrições de liquidez ao crédito bancário assim como 
pela instabilidade dos mercados financeiros, que incitaram os agentes a adotar um 
comportamento mais cauteloso, providenciando o futuro com aumentos de poupança. 
Deste modo, o mecanismo de transmissão de política poderá ter sido “cortado”, com as 
transferências do Estado e os gastos com os funcionários públicos a não terem 
                                               
34 Os resultados obtidos com esta e com as restantes estimações realizadas neste estudo estão reportados 
nos Anexos A.5 a A.37. A análise que é apresentada nesta dissertação centra-se nos multiplicadores 
calculados com base nessas estimações, de acordo com a metodologia que foi indicada na sub-secção 
3.3.1. 
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repercussões sobre o consumo e o investimento agregados. De ressalvar ainda as fortes 
consolidações orçamentais que se verificaram neste período em muitos dos países 
considerados, que tal como foi verificado na revisão de literatura, poderão justificar a 
observação de resultados não-Keynesianos. 
 Quadro 7: Comparação dos multiplicadores orçamentais pré-crise (1993-
2008) e crise (2009-2012)
35
 
  
Pré-Crise 
 
Crise 
Período 
 
Despesa Pública 
 
Receita Pública 
 
Despesa Pública 
 
Receita Pública 
1 
 
0,041 
 
0,000 
 
0,538 
 
0,000 
2 
 
0,253 
 
-0,024 
 
-0,016 
 
-0,177 
3 
 
0,424 
 
-0,035 
 
-0,233 
 
-0,280 
4 
 
0,541 
 
-0,045 
 
-0,267 
 
-0,310 
5 
 
0,615 
 
-0,055 
 
-0,261 
 
-0,313 
6 
 
0,661 
 
-0,064 
 
-0,255 
 
-0,311 
7 
 
0,688 
 
-0,071 
 
-0,253 
 
-0,310 
8 
 
0,703 
 
-0,078 
 
-0,253 
 
-0,310 
9 
 
0,710 
 
-0,083 
 
-0,253 
 
-0,310 
10 
 
0,714 
 
-0,086 
 
-0,253 
 
-0,310 
 Nota: Cálculos realizados pelo autor. 
 Os instrumentos de política orçamental nem sempre apresentam a mesma 
eficácia, existindo instrumentos mais potenciadores de crescimento que outros, assim 
como instrumentos mais propensos a serem usados em determinadas situações, como já 
foi abordado na revisão de literatura. São agora apresentados os multiplicadores 
registados para os diferentes instrumentos de política orçamental. 
 3.3.3 O impacto das variáveis orçamentais sobre o produto 
 Uma abordagem também interessante é a de perceber quais são as variáveis 
orçamentais que têm um impacto maior sobre o produto. No Anexo A.6 é possível 
observar a estimação geral, para o período 1993-2008, com as variáveis orçamentais 
desagregadas. O Gráfico 9 apresenta as respostas acumuladas para as componentes da 
despesa pública. 
 O instrumento da despesa pública que tem um impacto maior sobre o produto a 
curto prazo é o investimento público, com um efeito multiplicador de 0,91 no final do 
                                               
35 Estimação apresentada no Anexo A.5. 
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primeiro ano (cf. Quadro 8), seguido dos salários da função pública com um 
multiplicador de 0,23. Surpreendentemente, o consumo intermédio apresenta um 
resultado negativo no impacto (-0,07), efeito que é revertido logo no segundo ano para 
0,212, com o multiplicador cumulativo a partir do 7º período a ser superior a 1. As 
transferências sociais apresentam igualmente um resultado negativo no impacto, com 
um multiplicador de -0,29, revertido de forma mais lenta do que o multiplicador do 
consumo intermédio. Passa a ser positivo a partir do 3º ano e com um efeito cumulativo 
superior a 0,5. Tendo em conta que neste tipo de políticas estão inseridos instrumentos 
como o subsídio de desemprego e o rendimento social de inserção, entre outros, existe a 
possibilidade de ocorrência de um efeito distorcedor que desincentive o trabalho dos 
beneficiários no curto prazo. O multiplicador negativo significa, assim, que o aumento 
das transferências sociais não se reflete logo num aumento do produto, antes pelo 
contrário. Ao longo do tempo verifica-se que o consumo intermédio tem um efeito 
multiplicador crescente – impacto negativo de -0,07, multiplicador cumulativo de 1,09. 
 Conclui-se ainda que o investimento público será a melhor política a adotar para 
que se consiga obter efeitos duradouros sobre a economia, com o multiplicador 
cumulativo a ser superior a 2. Ainda que os multiplicadores dos salários e do consumo 
sejam, também, bastante elevados, deve-se privilegiar a adoção de políticas estruturais 
ao invés de políticas correntes, uma vez que existe um efeito reprodutivo sobre o 
crescimento económico muito maior quando são tomadas medidas de investimento 
público. Ao mesmo tempo, entende-se que caso seja necessário reduzir o peso do 
Estado na economia, como tem sido comum em alguns países da UE, deverão 
promover-se políticas de redução de gastos correntes, uma vez que o efeito nefasto 
sobre a economia será inferior ao de redução do investimento.  
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Gráfico 9: Função de resposta ao impulso acumulada das componentes da despesa 
pública desagregada 
 
 
 
 
 
 
 
 
Quadro 8: Multiplicadores das componentes da despesa pública, 1993-2008 
  
Despesa Pública 
Período 
 
Transferências 
sociais 
 
Consumo 
Intermédio* 
 
Salários da 
função pública 
 
Investimento 
Público 
1 -0,291 -0,070 0,229 0,907 
2 
 
-0,083 
 
0,212 
 
0,437 
 
1,353 
3 
 
0,161 
 
0,499 
 
0,814 
 
1,644 
4 
 
0,335 
 
0,711 
 
1,094 
 
1,834 
5 
 
0,449 
 
0,848 
 
1,271 
 
1,969 
6 
 
0,524 
 
0,940 
 
1,386 
 
2,060 
7 
 
0,575 
 
1,002 
 
1,464 
 
2,122 
8 
 
0,610 
 
1,045 
 
1,517 
 
2,163 
9 
 
0,634 
 
1,073 
 
1,553 
 
2,191 
10 
 
0,650 
 
1,093 
 
1,578 
 
2,210 
     
 *Estatisticamente significativo para um nível de confiança de 90%. 
 Nota: Cálculos realizados pelo autor. 
 No Quadro 9 é apresentada uma reprodução semelhante à anterior, mas agora 
para as componentes da receita pública. Aquando da estimação do modelo geral, 
verificou-se que o multiplicador da receita pública era ligeiramente negativo, sendo 
agora exploradas as componentes que têm maior impacto na verificação desse resultado. 
Tanto as contribuições para a Segurança Social como os impostos diretos apresentam 
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um multiplicador negativo, sendo significativamente elevado para o caso das 
transferências, em que o multiplicador cumulativo é superior a 1, em termos absolutos, 
ao fim de 7 anos. Relativamente aos impostos indiretos, observa-se um multiplicador 
orçamental positivo. Ainda que a década e meia utilizada na amostra tenha sido 
marcada por crescimento económico aliado à introdução/aumento das taxas de IVA 
(entre outros impostos indiretos), a relação extraída não revela um impacto negativo dos 
impostos indiretos sobre o produto. Apesar de não se tratar de um resultado usual, 
encontra paralelo por exemplo em Afonso e Sousa (2012), que estimou multiplicadores 
dos impostos positivos para o caso do Reino Unido e da Alemanha, sugerindo a 
possibilidade de ocorrência de um efeito crowding-in no qual um aumento de impostos 
poderá gerar um aumento do produto ou em Favero e Giavazzi (2007), que sugere a 
possibilidade de ocorrência de efeitos contracionistas quando ocorre uma diminuição da 
taxa de imposto. Igual sentido do multiplicador dos impostos sobre o consumo é 
indicado em Afonso et al. (2010), que estimou um multiplicador dos impostos sobre o 
consumo na ordem dos 0,4, em linha com o multiplicador de impacto que foi estimado 
(ver Quadro 1). 
 Todos os multiplicadores aumentam, em valor absoluto, ao longo do tempo, o 
que significa uma prevalência destas políticas sobre o produto que vai além do choque 
inicial. 
Gráfico 10: Função de resposta ao impulso acumulada para as componentes da 
receita pública desagregadas 
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Quadro 9: Multiplicadores das componentes da receita pública, 1993-2008 
 
 
 
 
 
 Nota: Cálculos realizados pelo autor. 
3.3.4 A dicotomia europeia e os multiplicadores na Área do Euro vs. União 
Europeia 
Uma análise interessante em relação aos multiplicadores orçamentais na Europa 
reside na comparação entre os multiplicadores dos países da AE e da UE, após o início 
da integração monetária em 1999. Para isso, os países considerados nas estimações 
foram divididos em dois grupos: um em que são considerados os Estados-membros da 
AE e outro em que estão incluídos os países que pertencem à UE mas não integram a 
AE. No Quadro 10 são apresentados os resultados obtidos. 
Os resultados não deixam de ser surpreendentes. Segundo as estimações 
realizadas, os países pertencentes à AE observam multiplicadores da despesa negativos 
e multiplicadores da receita positivos, revelando efeitos não-Keynesianos para estes 
países em particular. Assim, perante um aumento da despesa pública em 1 euro, de 
acordo com estes resultados, será de esperar uma diminuição do PIB em -0,21 cêntimos 
no impacto e de -0,44 em termos cumulativos.  
Segundo estes resultados, na Área do Euro será preferível aumentar impostos 
para estimular o produto do que aumentar a despesa. No entanto, estas conclusões 
podem estar relacionadas com a ausência de política monetária e cambial autónoma a 
que estes países se sujeitam. Para além disto, existem ainda as limitações orçamentais 
inscritas no PEC pelas quais o governo se deve reger. Por isso mesmo, a política 
orçamental pode ser vista como um sinal de que determinado Estado busca o 
  
Receita Pública 
Período 
 
Contribuições para a 
Seg. Social  
Impostos Diretos 
 
Impostos Indiretos 
1 
 
0,000 
 
0,000 
 
0,000 
2 
 
-0,381 
 
-0,133 
 
0,408 
3 
 
-0,648 
 
-0,180 
 
0,606 
4 
 
-0,804 
 
-0,188 
 
0,691 
5 
 
-0,902 
 
-0,188 
 
0,744 
6 
 
-0,968 
 
-0,188 
 
0,782 
7 
 
-1,014 
 
-0,189 
 
0,809 
8 
 
-1,045 
 
-0,190 
 
0,828 
9 
 
-1,066 
 
-0,190 
 
0,840 
10 
 
-1,080 
 
-0,190 
 
0,848 
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cumprimento dos acordos que foram assinados e, desse modo, não será surpreendente 
que um aumento de impostos transmita aos consumidores e investidores um sinal 
positivo das intenções do governo em honrar os seus compromissos. Já um aumento da 
despesa emitirá um sinal totalmente contrário, aumentando as expectativas de que 
ocorra um aumento de impostos futuros para compensar o estímulo presente, 
provocando um aumento da poupança e uma não correspondência do consumo e do 
investimento ao aumento de gastos públicos. 
 Quanto à UE, os multiplicadores são robustos e positivos para o caso dos 
multiplicadores da despesa pública, sendo negativos para a receita. Em termos 
cumulativos a despesa pública poderá gerar um efeito multiplicador superior a 0,7, 
enquanto a receita gerará um multiplicador de -0,5. Estes multiplicadores amplamente 
positivos em termos absolutos poderão ser influenciados pela inclusão na amostra de 
países da Europa de Leste, com crescimento económico superior ao crescimento da 
despesa pública e do peso do Estado na economia durante a década de 2000.  
Quadro 10: Comparação dos multiplicadores orçamentais entre países da Área do 
Euro e da União Europeia, 1999-2008
36
 
 
 
 
 
 
 
 
Nota: Cálculos realizados pelo autor. 
 
  
                                               
36 Estimações apresentadas nos Anexos A.7 e A.8. 
  
Área do Euro 
 
União Europeia 
Período 
 
Despesa 
Pública  
Receita 
Pública  
Despesa 
Pública  
Receita 
Pública 
1 
 
-0,210 
 
0,000 
 
0,108 
 
0,000 
2 
 
-0,320 
 
0,149 
 
0,407 
 
-0,189 
3 
 
-0,388 
 
0,242 
 
0,581 
 
-0,353 
4 
 
-0,422 
 
0,311 
 
0,673 
 
-0,476 
5 
 
-0,438 
 
0,362 
 
0,714 
 
-0,562 
6 
 
-0,445 
 
0,401 
 
0,727 
 
-0,619 
7 
 
-0,447 
 
0,431 
 
0,726 
 
-0,655 
8 
 
-0,448 
 
0,455 
 
0,719 
 
-0,676 
9 
 
-0,448 
 
0,474 
 
0,710 
 
-0,688 
10 
 
-0,448 
 
0,488 
 
0,701 
 
-0,693 
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3.3.5 Os impactos da dívida pública e do elevado endividamento sobre os 
multiplicadores 
 Após a primeira análise dos multiplicadores para uma situação mais geral, em 
que se procurou perceber quais os instrumentos de política orçamental com um maior 
impacto sobre o produto, será agora adicionado o nível de endividamento público à 
regressão, por forma a perceber-se quais as alterações que a inclusão da dívida gera 
sobre o modelo. Numa primeira fase comparar-se-á as diferenças entre o modelo geral 
sem dívida pública, com o modelo com dívida endógena. Depois, será feita uma 
partição da amostra, com uma estimação dos multiplicadores com o aumento gradual 
dos níveis de dívida pública: níveis de dívida baixa (menor ou igual a 30% do PIB), 
dívida intermédia (maior ou igual a 60% do PIB), dívida elevada (maior ou igual a 90% 
do PIB) e dívida muito elevada (maior ou igual a 105% do PIB), da qual se procurará 
perceber de que forma um nível de dívida mais elevado poderá condicionar o 
multiplicador orçamental. 
 A inclusão da dívida de forma endógena no modelo permite perceber o impacto 
da dinâmica da dívida sobre os multiplicadores. Tendo em conta a restrição orçamental 
do governo, a dívida é um instrumento que permite aumentar o consumo hoje 
recorrendo a recursos que a economia não tem no presente. No entanto, a nível 
intertemporal, o governo deverá manter o equilíbrio entre receitas e gastos, o que 
implica que o aumento da dívida de forma não sustentável gerará pressões fortes, não só 
através das restrições de liquidez e, consequente, aumento das taxas de juro de 
financiamento, mas também pela necessidade de consolidação orçamental inerente, que 
será indispensável para que um Estado honre os seus compromissos – para uma 
explicação mais aprofundada, rever a secção 2.2. Sendo a última variável endógena 
considerada no modelo estimado, a interpretação é a de que todas as variáveis afetam a 
dívida naquele período, mas o contrário não se verifica no presente, apenas nos períodos 
seguintes. 
 Comparando o modelo geral estimado, inicialmente, com o modelo com dívida 
endógena para a amostra 1993-2008 (ver Quadro 11), observa-se que a dívida pública 
diminui ligeiramente o valor do multiplicador de impacto da despesa pública (0,41 vs. 
0,40), efeito esse que se mantem até ao segundo período após a política. A partir daí 
observa-se uma reversão dos resultados, com o multiplicador a ser maior quando é 
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incluída a dívida pública (0,43 vs. 0,44 no terceiro período) e com os multiplicadores 
cumulativos a serem de 0,62 quando não é incluída dívida pública endógena e 0,67 
quando ocorre essa inclusão. Quanto à receita pública, tanto o multiplicador de impacto 
como cumulativo aumentam, em termos absolutos, em comparação com o cenário em 
que não se inclui a dívida pública. No impacto aumenta de -0,024 para -0,036, 
observando-se um multiplicador cumulativo de -0,142.  
Quadro 11: Multiplicadores orçamentais no modelo com dívida endógena, 1993-
2008
37
 
  
Despesa Pública 
 
Receita Pública 
Período 
 
Estimação 
geral  
Com dívida 
endógena  
Estimação 
geral  
Com dívida 
endógena 
1 
 
0,041 
 
0,040 
 
0,000 
 
0,000 
2 
 
0,253 
 
0,252 
 
-0,024 
 
-0,036 
3 
 
0,424 
 
0,438 
 
-0,035 
 
-0,074 
4 
 
0,541 
 
0,576 
 
-0,045 
 
-0,111 
5 
 
0,615 
 
0,673 
 
-0,055 
 
-0,142 
6 
 
0,661 
 
0,740 
 
-0,064 
 
-0,166 
7 
 
0,688 
 
0,784 
 
-0,071 
 
-0,184 
8 
 
0,703 
 
0,814 
 
-0,078 
 
-0,197 
9 
 
0,710 
 
0,833 
 
-0,083 
 
-0,206 
10 
 
0,714 
 
0,846 
 
-0,086 
 
-0,213 
Nota: Cálculos realizados pelo autor. 
 Daqui extraem-se dois efeitos principais da dívida pública sobre os 
multiplicadores da despesa: produz um efeito ligeiramente negativo a curto prazo, não 
sendo favorável em relação às políticas conjunturais, e aumenta o multiplicador a 
médio/longo prazo, o que indicará que deverão ser privilegiadas medidas estruturais e 
de investimento. Por seu turno, torna os agentes mais sensíveis à política orçamental, 
algo que poderá estar relacionado com a perceção emergente da necessidade de 
aumentos de impostos futuros que compensem o endividamento, o que no fundo 
representa a verificação do comportamento Ricardiano por parte dos agentes 
económicos, como foi descrito, por exemplo, por Afonso et al. (2010).  
                                               
37 Estimação apresentada no Anexo A.9. 
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 Pretende-se agora verificar qual o impacto de diferentes níveis de endividamento 
sobre os multiplicadores orçamentais. No Quadro 12 são apresentados os primeiros 
resultados, que comparam os multiplicadores obtidos em situação de dívida baixa com 
os multiplicadores obtidos para a estimação geral, que inclui qualquer nível de dívida. 
 A primeira conclusão obtida é a de que um nível baixo de dívida pública reduz o 
valor dos multiplicadores orçamentais da despesa pública tanto no impacto como em 
termos cumulativos. No curto prazo o efeito é relativamente indefinido, uma vez que, 
com dívida baixa, os multiplicadores são maiores no 2º e 3º períodos após a política, 
revertendo depois a partir daí e fixando-se nos 0,44 após o 5º período. Do lado da 
receita, observa-se um aumento muito forte dos multiplicadores de impacto e 
cumulativos, em termos absolutos, com este último a atingir os -0,85. 
 Estes primeiros resultados obtidos podem ser justificados pelo facto de os países 
com dívidas mais baixas acomodarem mais os aumentos de despesa com aumentos de 
receita – o que explica também o baixo nível de endividamento que apresentam – do 
que os países com dívida mais elevada, o que provoca uma redução do efeito da política 
orçamental sobre o produto. Também seria razoável considerar que os agentes se 
tornam mais sensíveis à política orçamental por esperarem aumentos de impostos 
quando ocorrem aumentos da despesa, o que tornaria o multiplicador dos impostos 
maior: perante aumentos de impostos o produto reduz-se mais do que na situação geral 
que foi estimada. No entanto a robustez desta estimação não permite concluir esta 
última constatação com certeza, pelo facto do multiplicador dos impostos não ser 
estatisticamente significativo. 
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Quadro 12: Comparação dos multiplicadores orçamentais em situação de dívida 
baixa com os multiplicadores da estimação geral, 1993-2008
38
 
  
Despesa Pública 
 
Receita Pública 
Período 
 
Estimação geral 
 
Dívida 
baixa 
 
Estimação 
geral 
 
Dívida 
baixa* 
1 
 
0,041 
 
0,031 
 
0,000 
 
0,000 
2 
 
0,253 
 
0,397 
 
-0,024 
 
-0,694 
3 
 
0,424 
 
0,470 
 
-0,035 
 
-0,751 
4 
 
0,541 
 
0,470 
 
-0,045 
 
-0,825 
5 
 
0,615 
 
0,435 
 
-0,055 
 
-0,847 
6 
 
0,661 
 
0,396 
 
-0,064 
 
-0,854 
7 
 
0,688 
 
0,363 
 
-0,071 
 
-0,853 
8 
 
0,703 
 
0,339 
 
-0,078 
 
-0,850 
9 
 
0,710 
 
0,323 
 
-0,083 
 
-0,846 
10 
 
0,714 
 
0,314 
 
-0,086 
 
-0,843 
 *Estatisticamente não significativo (nível de confiança de 95%). 
Nota: Cálculos realizados pelo autor. 
 
Observando os Quadros 13 e 14 e o Gráfico 11 (estimações reportadas nos 
Anexos A.11 a A.13), a principal conclusão a retirar é a de que o comportamento dos 
multiplicadores orçamentais não é linear para diferentes níveis de dívida pública, algo 
que já tinha sido apontado por Sutherland (1997) ou Berben e Brosens (2007). Perante 
dívidas intermédias, observa-se que o multiplicador da despesa é superior ao 
multiplicador observado quando a dívida é baixa (cf. Quadro 11), situação que é 
reforçada com os multiplicadores de dívida elevada, que poderão ser superiores a 1 em 
termos cumulativos quando a dívida ultrapassa os 90% do PIB. No entanto, a partir do 
momento em que a dívida é superior a 105% do PIB, observa-se uma redução bastante 
significativa do multiplicador cumulativo da despesa pública, situação que é agravada 
quando a dívida ultrapassa os 110% do PIB (cf. Quadro 13). Nessa altura, é possível 
observar-se multiplicadores da despesa negativos, que também vão ao encontro do 
referido na literatura, não só pelos dois autores já mencionados, mas também por de 
Mello (2013) ou Ilzetzki et al. (2013). No entanto, estes últimos resultados referidos 
devem ser analisados com cuidado para a amostra utilizada, uma vez que o reduzido 
número de observações a que se consubstancia essa regressão reduz a robustez que se 
pode retirar desses resultados. O multiplicador máximo, a 5 anos, de cerca de 1,8, é 
obtido quando a dívida pública se situa entre os 70% e os 80% do PIB, resultado que 
                                               
38 Estimação apresentada no Anexo A.10. 
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padece, no entanto, dos mesmo condicionalismos já referidos para a situação de 
endividamento acima de 110% do PIB.  
Relativamente aos multiplicadores dos impostos, observa-se um comportamento 
também não linear: os multiplicadores com dívida baixa e muito elevada são negativos, 
mas quando o nível de dívida é superior a 60% ou a 90% do PIB observam-se 
multiplicadores da receita positivos. Este comportamento tendencialmente positivo para 
dívidas intermédias e elevadas pode ser explicado pela existência de pressão para que 
ocorra uma consolidação orçamental. O esforço de consolidação e o sinal de 
sustentabilidade orçamental futura gerará sinais positivos junto dos agentes económicos 
que não irão retrair o consumo e investimento apesar do aumento de impostos. Neste 
contexto de dívidas elevadas é possível observar-se efeitos não-Keynesianos, com o 
produto a aumentar após um aumento de impostos.  
 Ainda assim, e ao contrário do caso da despesa pública em que as regularidades 
obtidas e apresentadas são robustas, para a receita pública não é encontrada uma 
regularidade tão explícita, também pelo facto dos resultados deixarem de ser 
estatisticamente significativos a partir do momento em que a dívida supera os 90% do 
PIB. 
 Estes resultados permitem concluir a verificação, em parte, do comportamento 
Ricardiano na UE, sobretudo em situações em que o endividamento público é 
extremamente elevado. Apenas nessa altura se observa uma redução do consumo por 
parte dos agentes, o que revela ausência de comportamento forward-looking por parte 
dos mesmos à medida que a dívida aumenta. Os agentes apenas esperam aumentos de 
impostos futuros quando o nível de dívida em si já exige um esforço de consolidação. 
No entanto, se essa consolidação for promovida pelos Estados, será possível observar-se 
consolidações expansionistas, como já foi referido.  
Uma outra interpretação interessante que surge destes resultados é a de que 
poderá ser preferível para os países terem um nível de dívida ligeiramente superior a 
60% do PIB, situação em que o multiplicador orçamental da despesa é superior ao de 
dívida baixa e o multiplicador dos impostos é positivo. De salientar ainda que, se a 
dívida estiver ligeiramente acima dos 60% do PIB, em princípio não existirão pressões 
para que ocorra uma consolidação, o que possibilita o uso da política orçamental 
praticamente em plenitude. 
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Quadro 13: Multiplicadores orçamentais perante diferentes níveis de 
endividamento público
39
 
  
Despesa Pública 
 
Receita Pública 
Período 
 
Dívida 
intermédia  
Dívida 
elevada  
Dívida 
muito 
elevada 
 
Dívida 
intermédia  
Dívida 
elevada*  
Dívida 
muito 
elevada* 
1 
 
0,163 
 
0,412 
 
0,735 
 
0,000 
 
0,000 
 
0,000 
2 
 
0,382 
 
0,835 
 
0,676 
 
0,223 
 
0,195 
 
-0,063 
3 
 
0,570 
 
1,071 
 
0,704 
 
0,381 
 
0,331 
 
-0,011 
4 
 
0,706 
 
1,218 
 
0,736 
 
0,486 
 
0,407 
 
-0,023 
5 
 
0,798 
 
1,312 
 
0,765 
 
0,555 
 
0,453 
 
0,000 
6 
 
0,857 
 
1,375 
 
0,787 
 
0,599 
 
0,481 
 
-0,001 
7 
 
0,894 
 
1,418 
 
0,805 
 
0,627 
 
0,500 
 
0,010 
8 
 
0,916 
 
1,449 
 
0,819 
 
0,643 
 
0,513 
 
0,011 
9 
 
0,928 
 
1,471 
 
0,830 
 
0,651 
 
0,522 
 
0,017 
10 
 
0,934 
 
1,488 
 
0,838 
 
0,655 
 
0,528 
 
0,018 
 *Estatisticamente não significativo (nível de confiança de 95%) 
Nota: Cálculos realizados pelo autor. 
 
Quadro 14: Dois casos específicos de endividamento: multiplicadores máximos 
observados e nível de dívida excessivo
40
 
  
Despesa Pública 
 
Receita Pública 
Período 
 
Dívida entre 
70%-80% do 
PIB* 
 
Dívida superior 
a 110% do 
PIB* 
 
Dívida entre 
70%-80% do 
PIB* 
 
Dívida 
superior a 
110% do PIB* 
1 
 
0,515 
 
-0,235 
 
-0,054 
 
0,000 
2 
 
1,116 
 
-0,770 
 
0,460 
 
0,241 
3 
 
1,452 
 
-0,718 
 
0,898 
 
0,030 
4 
 
1,675 
 
-0,721 
 
1,207 
 
0,188 
5 
 
1,828 
 
-0,723 
 
1,429 
 
0,114 
6 
 
1,937 
 
-0,727 
 
1,590 
 
0,172 
7 
 
2,015 
 
-0,728 
 
1,707 
 
0,146 
8 
 
2,071 
 
-0,730 
 
1,792 
 
0,168 
9 
 
2,112 
 
-0,730 
 
1,853 
 
0,159 
10 
 
2,141 
 
-0,731 
 
1,898 
 
0,168 
 *Estatisticamente não significativo (nível de confiança de 95%) 
 Nota: Cálculos realizados pelo autor.  
                                               
39 Dívida intermédia considera os países com dívida igual ou superior a 60% do PIB; Dívida elevada 
inclui todos os países com dívida igual ou superior a 90% do PIB; Dívida muito elevada refere-se a países 
com um nível de dívida pública igual ou superior a 105% do PIB. 
40 Estimações apresentadas nos Anexos A.14 e A.15. 
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Gráfico 11: Multiplicadores da despesa perante diferentes níveis de endividamento 
público 
 
Nota: Cálculos realizados pelo autor. 
A presença de regras poderá ser uma forma de evitar a recorrência de observação 
de dívidas elevadas, mas a presença de regras afetará também os multiplicadores 
orçamentais? Essa análise que vai ser conduzida a partir de agora, primeiro num 
contexto de dívida média, e depois com a conjugação da existência de regras 
orçamentais em situações de elevado endividamento. 
 3.3.6 Os multiplicadores com regras orçamentais 
 Pretende-se agora estimar o valor dos multiplicadores perante a presença de 
diferentes regras orçamentais. Para isso, foram introduzidas nos modelos estimados 
variáveis dummies exógenas referentes a cada uma das regras, que tomam o valor 1 nos 
casos em que a regra esteja em vigor e 0 para os casos contrários.  
Nos modelos VAR, a comparação entre o modelo geral e o modelo com variável 
exógena é muito particular. É considerado que o modelo geral já inclui o impacto da 
regra sobre as restantes variáveis – as variáveis são consideradas em “bruto”, incluindo 
todos os efeitos que as afetam - enquanto a consideração da variável de forma exógena 
significa que o modelo está a ser estimado expurgando os efeitos da regra sobre as 
restantes variáveis. Na prática, isto significa que, ao ser incluída de forma exógena, 
está-se a eliminar os efeitos da regra no modelo geral, podendo assim ser feita uma 
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comparação entre modelo com regra (estimação geral) e sem regra (estimação com a 
variável exógena da regra orçamental)
41
. 
Regra de despesa 
No Quadro 15 apresentam-se os resultados obtidos quando é incluída uma regra 
exógena de despesa no modelo estimado. 
Em relação aos multiplicadores da despesa pública, os resultados obtidos são 
inferiores no modelo em que se incluiu a variável exógena, o que significa que a regra 
de despesa terá um efeito positivo, aumentando o multiplicador. Do lado da receita a 
situação é contrária, uma vez que a observação de resultados maiores, em termos 
absolutos, na presença de uma variável exógena, significa que essa variável tem um 
impacto negativo sobre o multiplicador. 
Quadro 15: Efeitos sobre os multiplicadores orçamentais na presença de uma 
regra de despesa exógena, 1993-2008
42
 
  
Regra de despesa 
  
Despesa Pública 
 
Receita Pública 
Período 
 
Estimação 
geral  
Regra exógena 
 
Estimação 
geral  
Regra exógena 
1 
 
0,078 
 
0,024 
 
0,000 
 
0,000 
2 
 
0,313 
 
0,193 
 
-0,027 
 
-0,060 
3 
 
0,498 
 
0,327 
 
-0,045 
 
-0,098 
4 
 
0,624 
 
0,415 
 
-0,061 
 
-0,126 
5 
 
0,704 
 
0,470 
 
-0,076 
 
-0,147 
6 
 
0,753 
 
0,503 
 
-0,088 
 
-0,162 
7 
 
0,781 
 
0,521 
 
-0,098 
 
-0,173 
8 
 
0,797 
 
0,532 
 
-0,106 
 
-0,181 
9 
 
0,805 
 
0,537 
 
-0,113 
 
-0,186 
10 
 
0,808 
 
0,538 
 
-0,118 
 
-0,190 
 Nota: Cálculos realizados pelo autor. 
A existência de uma regra sobre a despesa pública limita o volume da despesa 
pública em determinado ano, limitando também, por isso mesmo, a intensidade e o 
número de choques que podem ser promovidos pelas autoridades. Por isso mesmo, 
parece ser criada junto dos agentes a expectativa de que a política discricionária será 
                                               
41 Em Burriel et al. (2010) é também explicada a interpretação das variáveis exógenas num modelo VAR. 
42 Estimações reportadas no Anexo A.16. 
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usada apenas em casos estritamente necessários, de forma a cumprir a restrição 
acordada. A política torna-se assim mais robusta e eficaz, com os efeitos 
multiplicadores associados à despesa a propagarem-se de forma mais forte e consistente 
sobre a economia; o aumento dos impostos deixa também de ser tão penalizador sobre o 
produto na presença destas regras.  
Regra de receita 
No Quadro 16 são apresentados os resultados perante a inclusão de uma regra de 
receita como variável exógena no modelo estimado.  
Para este caso, inicia-se a análise pelo multiplicador da receita pública, que será 
inferior, em termos absolutos, quando existe uma regra de receita em vigor, algo que já 
se tinha observado para a situação em que era considerada a regra de despesa. O que se 
encontra aqui retratado é que aumentos de impostos terão um impacto menor sobre o 
produto quando existe uma regra de receita, o que poderá sugerir a utilização desta regra 
em fases de necessidade de consolidação orçamental. Este resultado poderá estar 
relacionado com as restrições explícitas que a regra impõe sobre a política fiscal, 
tornando a condução da política orçamental mais clarividente para os agentes 
económicos, que poderão adaptar as suas expectativas de forma mais rápida e de forma 
mais certa: uma política fiscal ao ser comunicada para atingir determinado objetivo 
deverá ter menor impacto sobre o produto, como já foi enaltecido na parte exploratória 
das regras orçamentais (ver secção 2.3). 
Quanto ao multiplicador da despesa, os resultados recolhidos permitem concluir 
pelo impacto positivo da regra de receita sobre este multiplicador, ainda que não seja 
um impacto tão forte como o que foi observado quando se mediu o impacto da regra de 
despesa. O multiplicador superior poderá ser explicado pelo facto de a regra de receita 
servir como um indicador forte de qual a política fiscal que será empreendida ao longo 
daquele ano. Assim, é possível antever para aquele nível de receita que, perante os 
limites de défice orçamental que terão de ser cumpridos, o nível de despesa não poderá 
sofrer alterações desmesuradas. Desta forma, a regra de receita poderá constituir, 
indiretamente, um indicador do comportamento da despesa, aumentando a confiança 
dos agentes económicos e a previsibilidade da política orçamental, aumentando o 
multiplicador. 
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Quadro 16: Efeitos sobre os multiplicadores orçamentais na presença de uma 
regra de receita exógena, 1993-2008
43
 
  
Regra de receita 
  
Despesa Pública 
 
Receita Pública 
Período 
 
Estimação 
geral  
Regra 
exógena  
Estimação 
geral  
Regra 
exógena 
1 
 
0,078 
 
0,036 
 
0,000 
 
0,000 
2 
 
0,313 
 
0,236 
 
-0,027 
 
-0,034 
3 
 
0,498 
 
0,396 
 
-0,045 
 
-0,055 
4 
 
0,624 
 
0,504 
 
-0,061 
 
-0,070 
5 
 
0,704 
 
0,574 
 
-0,076 
 
-0,083 
6 
 
0,753 
 
0,617 
 
-0,088 
 
-0,094 
7 
 
0,781 
 
0,642 
 
-0,098 
 
-0,102 
8 
 
0,797 
 
0,657 
 
-0,106 
 
-0,109 
9 
 
0,805 
 
0,665 
 
-0,113 
 
-0,114 
10 
 
0,808 
 
0,669 
 
-0,118 
 
-0,118 
 Nota: Cálculos realizados pelo autor. 
Regra de equilíbrio orçamental 
No Quadro 17 são apresentados os multiplicadores orçamentais perante a 
existência de uma regra de equilíbrio orçamental exógena. Ao revelar influência sobre 
ambas as políticas orçamentais, a regra de equilíbrio orçamental apresenta um efeito 
semelhante ao observado para as regras analisadas anteriormente: aumenta o 
multiplicador da despesa pública e diminui, em termos absolutos, o multiplicador da 
receita.  
Tendo em conta os objetivos para o défice definidos por esta regra, assim como 
a sua relação direta com os instrumentos de política abrangidos pelas regras 
apresentadas anteriormente, parece razoável que se verifique este comportamento já 
observado para essas regras. Perante uma regra de equilíbrio orçamental será de esperar 
que a política orçamental dificilmente seja usada para fins discricionários, uma vez que 
existe um limite ao défice que não pode (ou não deveria ser) ultrapassado. Desse modo, 
entende-se que o governo apenas promoverá a discricionariedade de política (choques 
orçamentais) em casos extremos sendo que, quando essa postura de atuação for adotada, 
possivelmente privilegiará as despesas de investimento que trazem, como já 
                                               
43 Estimação apresentada no Anexo A.17. 
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demonstrado, um efeito mais duradouro e alargado para a economia no seu todo, 
permitindo recuperar no futuro os défices incorridos no presente. 
Por outro lado, como os dois instrumentos de política – despesa e receita - estão 
interligados, aumentos de despesa terão de ser compensados, necessariamente, por 
aumentos de receita. Desse modo, a condução de política orçamental é muito mais 
previsível, com os agentes a adaptarem as suas expectativas muito mais rápido, o que 
permite explicar o multiplicador da receita inferior: os agentes antecipam a necessidade 
de aumentos de impostos mais cedo, não reduzindo de forma tão forte o seu consumo e 
investimento.   
Quadro 17: Efeitos sobre os multiplicadores orçamentais na presença de uma 
regra de equilíbrio orçamental exógena, 1993-2008
44
 
  
Regra de equilíbrio orçamental 
  
Despesa Pública 
 
Receita Pública 
Período 
 
Estimação 
geral  
Regra 
exógena  
Estimação 
geral  
Regra 
exógena 
1 
 
0,078 
 
0,025 
 
0,000 
 
0,000 
2 
 
0,313 
 
0,202 
 
-0,027 
 
-0,051 
3 
 
0,498 
 
0,342 
 
-0,045 
 
-0,082 
4 
 
0,624 
 
0,436 
 
-0,061 
 
-0,103 
5 
 
0,704 
 
0,494 
 
-0,076 
 
-0,119 
6 
 
0,753 
 
0,530 
 
-0,088 
 
-0,131 
7 
 
0,781 
 
0,551 
 
-0,098 
 
-0,140 
8 
 
0,797 
 
0,562 
 
-0,106 
 
-0,147 
9 
 
0,805 
 
0,568 
 
-0,113 
 
-0,151 
10 
 
0,808 
 
0,571 
 
-0,118 
 
-0,155 
 Nota: Cálculos realizados pelo autor. 
Regra de dívida  
Finalmente, são apresentados no Quadro 18 os resultados obtidos com a inclusão 
de uma regra de dívida exógena no modelo. 
A nível do multiplicador da despesa pública, os resultados obtidos estão em 
linha com os reportados para as restantes regras orçamentais: verifica-se um aumento do 
multiplicador da despesa, tanto no impacto como em termos cumulativos, quando existe 
uma regra de dívida em vigor. Estas conclusões recolhidas poderão estar relacionadas 
                                               
44 Ver Anexo A.18. 
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com a segurança que a existência da regra cria junto das famílias e investidores. Como a 
dívida emitida corresponde, grosso modo, às necessidades de financiamento anuais 
decorrentes do défice público e ainda do serviço de dívida, a regra impõe neste caso 
fortes restrições, sobretudo ao nível da despesa pública, que é um instrumento de 
controlo mais direto por parte do governo. Deste modo, a política de despesa é muito 
mais credível e previsível, tornando o mecanismo de transmissão mais robusto. 
No entanto, para o multiplicador da receita pública, o efeito é contrário ao 
observado para os três casos já abordados, uma vez que, em termos absolutos, a 
inclusão da regra de dívida aumenta o multiplicador da receita. Neste aspeto os 
resultados obtidos podem significar que os impostos sejam vistos como um instrumento 
de política substituto e preventivo em relação ao endividamento. Desse modo, os 
agentes podem antecipar aumentos de impostos futuros para que o limiar de 
endividamento seja cumprido, demonstrando maior sensibilidade à política fiscal. 
Quadro 18: Efeitos sobre os multiplicadores orçamentais na presença de uma 
regra de dívida exógena, 1993-2008
45
 
  
Regra de dívida 
  
Despesa Pública 
 
Receita Pública 
Período 
 
Estimação 
geral  
Regra 
exógena  
Estimação 
geral  
Regra 
exógena 
1 
 
0,078 
 
0,049 
 
0,000 
 
0,000 
2 
 
0,313 
 
0,265 
 
-0,027 
 
0,003 
3 
 
0,498 
 
0,421 
 
-0,045 
 
0,000 
4 
 
0,624 
 
0,512 
 
-0,061 
 
-0,009 
5 
 
0,704 
 
0,561 
 
-0,076 
 
-0,022 
6 
 
0,753 
 
0,582 
 
-0,088 
 
-0,035 
7 
 
0,781 
 
0,589 
 
-0,098 
 
-0,046 
8 
 
0,797 
 
0,589 
 
-0,106 
 
-0,056 
9 
 
0,805 
 
0,584 
 
-0,113 
 
-0,063 
10 
 
0,808 
 
0,579 
 
-0,118 
 
-0,068 
Nota: Cálculos realizados pelo autor. 
Foi também testado o uso de todas as regras em simultâneo, com os resultados a 
serem apresentados no Quadro 19. Pela sua observação é possível perceber que o maior 
impacto sobre os multiplicadores da despesa ocorre quando são incluídas todas as regras 
orçamentais em simultâneo. Tal significa que a existência de diferentes regras em 
                                               
45 Ver Anexo A.19. 
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simultâneo reforça os impactos no multiplicador da despesa. Por seu turno, o 
multiplicador da receita não é tão afetado pelo uso em conjunto de todas as regras, 
como o é, por exemplo e de forma individual, pela regra de dívida. Parece existir um 
contrabalanço promovido, sobretudo, pela regra de despesa, que gera um menor 
multiplicador cumulativo, em termos absolutos. 
 
Quadro 19: Efeitos sobre os multiplicadores orçamentais na presença de todas as 
regras orçamentais exógenas, 1993-2008
46
 
  
Todas as regras em simultâneo 
  
Despesa Pública 
 
Receita Pública 
Período 
 
Estimação 
geral 
 
Regras 
exógenas  
Estimação 
geral  
Regras 
exógenas 
1 
 
0,078 
 
0,031 
 
0,000 
 
0,000 
2 
 
0,313 
 
0,207 
 
-0,027 
 
-0,026 
3 
 
0,498 
 
0,324 
 
-0,045 
 
-0,051 
4 
 
0,624 
 
0,389 
 
-0,061 
 
-0,073 
5 
 
0,704 
 
0,420 
 
-0,076 
 
-0,091 
6 
 
0,753 
 
0,432 
 
-0,088 
 
-0,105 
7 
 
0,781 
 
0,435 
 
-0,098 
 
-0,115 
8 
 
0,797 
 
0,433 
 
-0,106 
 
-0,123 
9 
 
0,805 
 
0,429 
 
-0,113 
 
-0,128 
10 
 
0,808 
 
0,426 
 
-0,118 
 
-0,132 
Nota: Cálculos realizados pelo autor. 
Em suma, no Gráfico 12 são apresentados os resultados obtidos para as 
estimações incluindo as diferentes regras orçamentais. A amplitude do efeito observa-se 
pela maior diferença entre o multiplicador da estimação geral e o obtido com a inclusão 
da regra exógena no modelo (caso em que não existe a regra em vigor). Ainda que as 
variáveis exógenas apenas permitam tirar ilações de foro qualitativo, é possível observar 
que a regra com um efeito mais positivo sobre o multiplicador cumulativo da despesa 
será a regra de despesa, seguida da regra de equilíbrio orçamental, regra de dívida e, por 
fim, a regra de receita. 
Por sua vez, as regras aparentam ter um efeito absoluto negativo sobre os 
multiplicadores da receita pública, com exceção da regra de dívida. De facto, para as 
regras de despesa, de receita e equilíbrio orçamental, observa-se que a sua presença 
                                               
46 Ver Anexo A.20. 
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reduz o efeito de políticas orçamentais operadas pelo lado da receita, uma vez que os 
resultados obtidos na presença da variável exógena são maiores, em termos absolutos, 
quando comparados com os multiplicadores obtidos na estimação geral. No entanto, a 
existência de uma regra de dívida acarreta um efeito positivo sobre o multiplicador dos 
impostos, observando-se o seu aumento em termos absolutos, tornando a política 
orçamental mais eficaz. 
Gráfico 12: Comparação dos efeitos sobre os multiplicadores orçamentais 
cumulativos na presença das diferentes regras exógenas, 1993-2008 
 
Notas: (1) Cálculos realizados pelo autor. (2) Os valores referem-se à diferença entre os 
multiplicadores calculados pela estimação geral e os que resultam da estimação considerando a regra 
exógena. (3) RDES - regra de despesa; RR - regra de receita; REO - regra de equilíbrio orçamental; RDIV 
- regra de dívida. 
Para confirmar a robustez dos resultados associados às regras orçamentais foi 
ainda estimado o impacto do FRI sobre os multiplicadores orçamentais (cf. Quadro 20). 
Uma vez que o FRI corresponde a uma medida compósita das regras que estão 
em vigor em determinado país, os resultados obtidos não são minimamente 
surpreendentes, indo ao encontro de todas as constatações reportadas até aqui. Quanto 
maior for o FRI, maior será o efeito esperado sobre o multiplicador da despesa e maior a 
redução sobre o multiplicador da receita, tornando possível promover uma consolidação 
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fiscal com menores custos para o produto. Os resultados obtidos vão ao encontro dos 
recolhidos em Faia et al. (2013).  
Quadro 20: Impacto do FRI sobre os multiplicadores orçamentais, 1993-2008
47
 
  
Fiscal Rule Index 
  
Despesa Pública 
 
Receita Pública 
Período 
 
Estimação 
geral  
FRI 
exógeno  
Estimação 
geral  
FRI 
exógeno 
1 
 
0,078 
 
0,030 
 
0,000 
 
0,000 
2 
 
0,313 
 
0,218 
 
-0,027 
 
-0,044 
3 
 
0,498 
 
0,365 
 
-0,045 
 
-0,075 
4 
 
0,624 
 
0,462 
 
-0,061 
 
-0,100 
5 
 
0,704 
 
0,524 
 
-0,076 
 
-0,119 
6 
 
0,753 
 
0,563 
 
-0,088 
 
-0,133 
7 
 
0,781 
 
0,586 
 
-0,098 
 
-0,144 
8 
 
0,797 
 
0,600 
 
-0,106 
 
-0,151 
9 
 
0,805 
 
0,607 
 
-0,113 
 
-0,157 
10 
 
0,808 
 
0,611 
 
-0,118 
 
-0,161 
Nota: Cálculos realizados pelo autor. 
3.3.7 O impacto das regras orçamentais sobre os instrumentos de política 
orçamental 
São agora apresentados os multiplicadores orçamentais das diferentes 
componentes da despesa e receita pública perante a presença de regras orçamentais, 
incluídas nesta análise através do FRI (cf. Quadros 21, 22 e Anexo A.22). Como o FRI 
representa os resultados que foram abordados individualmente em termos compósitos, 
trata-se de uma boa proxy que simplifica a análise realizada. Mais: o FRI é um índice 
compósito que capta as diferentes dimensões das regras (e.g., enquadramento legal, 
cobertura). Assim sendo, usou-se o FRI para aferir o efeito das regras sobre o 
multiplicador associado aos instrumentos orçamentais definidos de forma mais 
detalhada. 
A presença de regras orçamentais tem um efeito positivo sobre o multiplicador 
de todos os componentes da despesa, à exceção do investimento. As transferências 
sociais são a componente onde o multiplicador aumenta mais com a inclusão do FRI na 
regressão, seguido do consumo intermédio e dos salários dos funcionários públicos, 
                                               
47 Ver Anexo A.21. 
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ainda que para o caso do consumo intermédio os resultados não sejam estatisticamente 
significativos. O multiplicador do investimento público é reduzido com a presença de 
regras orçamentais, algo que pode estar relacionado com a menor possibilidade de 
promoção deste tipo de política quando existem regras orçamentais em vigor. Mintz e 
Smart (2006) redigiram um estudo sobre os incentivos ao investimento público na 
presença de regras orçamentais e uma das conclusões extraídas é a de que, perante a 
existência de uma regra que limite o défice público ou que exija superavits orçamentais 
anuais – uma regra de equilíbrio orçamental comum -, poderá existir um desincentivo à 
promoção de investimentos públicos por parte dos governantes, uma vez que será de 
esperar que os benefícios associados a esses investimentos ocorram, na sua maioria, 
apenas para as gerações futuras. Será de esperar que os governantes direcionem as suas 
políticas para o eleitorado atual devido ao seu objetivo final de reeleição. 
No entanto, se a regra não tiver em conta as despesas com investimento, como é 
o caso da Regra de Ouro, poderá existir um problema de risco moral associado, uma vez 
que os governantes estarão mais predispostos a adotar políticas de investimento no 
presente, uma vez que as mesmas serão pagas pelas gerações futuras. Perante este 
cenário, se os agentes económicos anteciparem medidas compensatórias para estes 
aumentos de investimento, poderão retrair o consumo e aumentar a poupança já hoje, o 
que reduz a robustez do mecanismo de transmissão e, consequentemente, o 
multiplicador do investimento.  
Do lado das componentes da receita pública, a presença de regras orçamentais 
aumenta o valor dos multiplicadores, tornando menos negativos os multiplicadores das 
transferências para a Segurança Social e dos impostos diretos, e aumentando o 
multiplicador dos impostos indiretos, sendo que a amplitude desse efeito segue a ordem 
pela qual as componentes foram apresentadas. As regras orçamentais aumentam o 
multiplicador dos impostos indiretos que já era positivo, potenciando a observação de 
efeitos não-Keynesianos se políticas de consolidação forem promovidas recorrendo a 
este instrumento de política. 
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Quadro 21: Impacto do FRI sobre os multiplicadores das componentes da despesa pública, 1993-2008 
Despesa Pública 
Período 
 
Transferências 
sociais (TS)  
TS com FRI 
exógeno  
Consumo 
Intermédio (CI)*  
CI com FRI 
exógeno**  
Salários da função 
pública (W)  
W com FRI 
exógeno  
Investimento 
Público (INV) 
 
INV com FRI 
exógeno 
1 
 
-0,291 
 
-0,319 
 
-0,070 
 
-0,081 
 
0,229 
 
0,222 
 
0,907 
 
0,921 
2 
 
-0,083 
 
-0,155 
 
0,212 
 
0,177 
 
0,437 
 
0,424 
 
1,353 
 
1,381 
3 
 
0,161 
 
0,038 
 
0,499 
 
0,432 
 
0,814 
 
0,790 
 
1,644 
 
1,689 
4 
 
0,335 
 
0,169 
 
0,711 
 
0,615 
 
1,094 
 
1,056 
 
1,834 
 
1,896 
5 
 
0,449 
 
0,252 
 
0,848 
 
0,731 
 
1,271 
 
1,223 
 
1,969 
 
2,046 
6 
 
0,524 
 
0,306 
 
0,940 
 
0,808 
 
1,386 
 
1,332 
 
2,060 
 
2,149 
7 
 
0,575 
 
0,344 
 
1,002 
 
0,861 
 
1,464 
 
1,406 
 
2,122 
 
2,222 
8 
 
0,610 
 
0,370 
 
1,045 
 
0,897 
 
1,517 
 
1,458 
 
2,163 
 
2,273 
9 
 
0,634 
 
0,388 
 
1,073 
 
0,922 
 
1,553 
 
1,494 
 
2,191 
 
2,309 
10 
 
0,650 
 
0,401 
 
1,093 
 
0,939 
 
1,578 
 
1,519 
 
2,210 
 
2,334 
 
*Estatisticamente significativo (Nível de confiança de 95%). 
** Estatisticamente não significativo (Nível de confiança de 95%). 
Nota: Cálculos realizados pelo autor.  
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Quadro 22: Impacto do FRI sobre os multiplicadores das componentes da receita pública, 1993-2008 
  
Receita Pública 
Período 
 
Transferências para a 
Seg. Social (SS)  
SS com FRI 
exógeno  
Impostos 
Diretos (ID)  
ID com FRI 
exógeno  
Impostos 
Indiretos (II)  
II com FRI 
exógeno 
1 
 
0,000 
 
0,000 
 
0,000 
 
0,000 
 
0,000 
 
0,000 
2 
 
-0,381 
 
-0,400 
 
-0,133 
 
-0,146 
 
0,408 
 
0,395 
3 
 
-0,648 
 
-0,694 
 
-0,180 
 
-0,212 
 
0,606 
 
0,578 
4 
 
-0,804 
 
-0,874 
 
-0,188 
 
-0,235 
 
0,691 
 
0,653 
5 
 
-0,902 
 
-0,990 
 
-0,188 
 
-0,245 
 
0,744 
 
0,700 
6 
 
-0,968 
 
-1,070 
 
-0,188 
 
-0,253 
 
0,782 
 
0,738 
7 
 
-1,014 
 
-1,125 
 
-0,189 
 
-0,258 
 
0,809 
 
0,765 
8 
 
-1,045 
 
-1,163 
 
-0,190 
 
-0,261 
 
0,828 
 
0,784 
9 
 
-1,066 
 
-1,190 
 
-0,190 
 
-0,263 
 
0,840 
 
0,797 
10 
 
-1,080 
 
-1,208 
 
-0,190 
 
-0,264 
 
0,848 
 
0,807 
Nota: Cálculos realizados pelo autor. 
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3.3.8 As regras e os multiplicadores com endogeneização da dívida 
Pretende-se, por fim, estimar os diferentes impactos da presença de regras 
orçamentais, primeiro com a endogeneização da dívida no modelo e, depois, em 
situações de elevado endividamento público. No Quadro 23 são apresentados os 
resultados obtidos para a estimação realizada com a endogeneização da dívida e com o 
FRI como variável exógena, enquanto no Quadro 24 são apresentados os resultados 
obtido com a incorporação de cada regra orçamental de forma individual no modelo e 
de todas em simultâneo na última coluna. 
Os resultados apresentados nas Quadros 23 e 24 seguem as conclusões já 
referidas anteriormente. Tanto o FRI como cada uma das regras de forma individual tem 
um impacto positivo sobre os multiplicadores orçamentais quando o modelo 
endogeneiza a dívida. Os multiplicadores da despesa pública são mais fortemente 
afetados, por ordem decrescente, pelas regras de despesa, equilíbrio orçamental, dívida 
e receita, conferindo robustez aos resultados obtidos anteriormente. Quanto aos 
multiplicadores da receita, todas as regras promovem uma redução do multiplicador em 
valor absoluto, à exceção da regra de dívida, algo que também se verificava no modelo 
sem dívida. 
A utilização de todas as regras em simultâneo produz também resultados 
similares aos reportados anteriormente. 
Quadro 23: Impacto do FRI no modelo com dívida endógena, 1993-2008
48
 
  
Despesa Pública 
 
Receita Pública 
Período 
 
EG Dívida 
endógena  
Dívida 
endógena com 
FRI exógeno 
 
EG Dívida 
endógena  
Dívida 
endógena com 
FRI exógeno 
1 
 
0,040 
 
0,032 
 
0,000 
 
0,000 
2 
 
0,252 
 
0,224 
 
-0,036 
 
-0,050 
3 
 
0,438 
 
0,385 
 
-0,074 
 
-0,102 
4 
 
0,576 
 
0,500 
 
-0,111 
 
-0,146 
5 
 
0,673 
 
0,578 
 
-0,142 
 
-0,179 
6 
 
0,740 
 
0,630 
 
-0,166 
 
-0,203 
7 
 
0,784 
 
0,665 
 
-0,184 
 
-0,221 
8 
 
0,814 
 
0,687 
 
-0,197 
 
-0,233 
9 
 
0,833 
 
0,701 
 
-0,206 
 
-0,241 
10 
 
0,846 
 
0,711 
 
-0,213 
 
-0,246 
Nota: Cálculos realizados pelo autor. 
                                               
48 Estimação reportada no Anexo A.23. 
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Quadro 24: O impacto das regras orçamentais exógenas no modelo com dívida, 1993-2008
49
 
 
 
EG – Estimação Geral 
Nota: Cálculos realizados pelo autor. 
 
                                               
49 Estimação apresentada no Anexo A.24. 
 
 
Despesa Pública 
 
Receita Pública 
Período 
 
EG 
Dívida 
endógena 
 
RDES 
exógena  
RR 
exógena  
REO 
exógena 
 
RDIV 
exógena 
 
Todas as 
regras 
exógenas 
 
EG 
Dívida 
endógena 
 
RDES 
exógena  
RR 
exógena  
REO 
exógena 
 
RDIV 
exógena 
 
Todas as 
regras 
exógenas 
1 
 
0,040 
 
0,025 
 
0,036 
 
0,024 
 
0,050 
 
0,032 
 
0,000 
 
0,000 
 
0,000 
 
0,000 
 
0,000 
 
0,000 
2 
 
0,252 
 
0,197 
 
0,237 
 
0,201 
 
0,266 
 
0,209 
 
-0,036 
 
-0,064 
 
-0,044 
 
-0,060 
 
-0,006 
 
-0,029 
3 
 
0,438 
 
0,341 
 
0,411 
 
0,353 
 
0,431 
 
0,331 
 
-0,074 
 
-0,117 
 
-0,087 
 
-0,110 
 
-0,026 
 
-0,060 
4 
 
0,576 
 
0,440 
 
0,538 
 
0,463 
 
0,537 
 
0,401 
 
-0,111 
 
-0,158 
 
-0,124 
 
-0,149 
 
-0,055 
 
-0,089 
5 
 
0,673 
 
0,506 
 
0,626 
 
0,537 
 
0,602 
 
0,438 
 
-0,142 
 
-0,190 
 
-0,155 
 
-0,180 
 
-0,083 
 
-0,114 
6 
 
0,740 
 
0,548 
 
0,686 
 
0,587 
 
0,639 
 
0,456 
 
-0,166 
 
-0,213 
 
-0,178 
 
-0,202 
 
-0,108 
 
-0,133 
7 
 
0,784 
 
0,575 
 
0,726 
 
0,619 
 
0,659 
 
0,464 
 
-0,184 
 
-0,230 
 
-0,195 
 
-0,218 
 
-0,127 
 
-0,148 
8 
 
0,814 
 
0,591 
 
0,752 
 
0,640 
 
0,668 
 
0,466 
 
-0,197 
 
-0,242 
 
-0,207 
 
-0,229 
 
-0,140 
 
-0,158 
9 
 
0,833 
 
0,601 
 
0,769 
 
0,654 
 
0,672 
 
0,466 
 
-0,206 
 
-0,250 
 
-0,215 
 
-0,236 
 
-0,150 
 
-0,165 
10 
 
0,846 
 
0,607 
 
0,780 
 
0,662 
 
0,673 
 
0,465 
 
-0,213 
 
-0,255 
 
-0,220 
 
-0,241 
 
-0,157 
 
-0,170 
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3.3.9 O efeito das regras sobre os multiplicadores em contexto de elevado 
endividamento 
São apresentados, agora, os resultados obtidos com as estimações em que são 
incluídas as regras orçamentais como variáveis exógenas quando a dívida pública 
supera os 90% e os 105% do PIB - valores que foram considerados como de dívida 
elevada e muito elevada, respetivamente, na sub-secção 3.3.5 (cf. Quadros 25 e 26). 
Para o caso da regra de dívida exógena, não foi possível aplicar a estimação ao nível de 
dívida superior a 90% do PIB. No Quadro 25 o resultado apresentado quanto a esta 
regra é referente a um nível de endividamento superior a 60% do PIB. Pretende-se aferir 
possíveis alterações de eficiência das regras decorrentes de um endividamento público 
crescente.  
 Os resultados obtidos permitem concluir que todas as regras têm um efeito 
positivo sobre os multiplicadores da despesa pública, à exceção da regra de receita que 
tem um impacto negativo sobre o multiplicador, num cenário em que o nível de dívida 
pública é superior a 90% do PIB, ainda que este resultado que não seja estatisticamente 
significativo. Por sua vez, também a regra de dívida terá um impacto positivo sobre os 
multiplicadores da despesa perante o cenário de dívida acima de 60% do PIB. Estas 
conclusões reforçam claramente o que já tinha sido compilado anteriormente, com as 
regras que são mais utilizadas a terem um impacto positivo, aumentando os 
multiplicadores orçamentais. Um facto também interessante é o de que as regras de 
despesa e de equilíbrio orçamental apresentam resultados iguais, sendo também as 
regras com um impacto mais positivo sobre os multiplicadores da despesa pública. 
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Quadro 25: Efeitos sobre os multiplicadores da Despesa Pública na presença de 
regras orçamentais, perante um nível de endividamento superior a 90% do PIB, 
1993-2008
50
 
  
  Despesa Pública 
Período 
 
EG 
Dívida 
≥90% 
do PIB 
 
RDES 
exógena 
* 
 
RR 
exógena 
** 
 
REO 
exógena 
* 
 
FRI 
exógeno
** 
  
 
EG 
Dívida 
≥60% 
do 
PIB 
 
RDI 
exógena 
1 
 
0,412 
 
0,337 
 
0,428 
 
0,337 
 
0,385   
 
0,163 
 
0,159 
2 
 
0,835 
 
0,614 
 
0,872 
 
0,614 
 
0,730   
 
0,382 
 
0,374 
3 
 
1,071 
 
0,748 
 
1,115 
 
0,748 
 
0,895   
 
0,570 
 
0,560 
4 
 
1,218 
 
0,832 
 
1,268 
 
0,832 
 
0,992   
 
0,706 
 
0,696 
5 
 
1,312 
 
0,889 
 
1,366 
 
0,889 
 
1,053   
 
0,798 
 
0,788 
6 
 
1,375 
 
0,932 
 
1,431 
 
0,932 
 
1,095   
 
0,857 
 
0,848 
7 
 
1,418 
 
0,965 
 
1,475 
 
0,965 
 
1,125   
 
0,894 
 
0,886 
8 
 
1,449 
 
0,992 
 
1,507 
 
0,992 
 
1,149   
 
0,916 
 
0,909 
9 
 
1,471 
 
1,013 
 
1,530 
 
1,013 
 
1,167   
 
0,928 
 
0,922 
10 
 
1,488 
 
1,030 
 
1,546 
 
1,030 
 
1,181   
 
0,934 
 
0,928 
EG – Estimação Geral 
*- Estatisticamente significativo (nível de confiança de 90%) 
**- Estatisticamente não significativo (nível de confiança de 90%) 
Nota: Cálculos realizados pelo autor. 
 Para reforçar estas conclusões são apresentados no Quadro 26 os resultados 
obtidos quando a dívida supera os 105% do PIB. 
 Perante um nível de endividamento público superior a 105% do PIB, observa-se 
que todas as regras, sem exceção têm um efeito positivo sobre o multiplicador da 
despesa pública. A única alteração qualitativa refere-se à regra de receita que deixa de 
ter um impacto negativo sobre este multiplicador.  
 
                                               
50 Estimações reportadas nos Anexos A.25 a A.29. 
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Quadro 26: Efeitos sobre os multiplicadores da Despesa Pública na presença de 
regras orçamentais, perante um nível de endividamento superior a 105% do PIB, 
1993-2008
51
 
  
Despesa Pública 
Período 
 
EG Dívida 
≥105% do 
PIB 
 
RDES 
exógena  
RR 
exógena  
REO exógena 
 
FRI 
exógeno 
1 
 
0,735 
 
0,710 
 
0,682 
 
0,710 
 
0,738 
2 
 
0,676 
 
0,624 
 
0,592 
 
0,624 
 
0,677 
3 
 
0,704 
 
0,641 
 
0,631 
 
0,641 
 
0,702 
4 
 
0,736 
 
0,667 
 
0,675 
 
0,667 
 
0,731 
5 
 
0,765 
 
0,693 
 
0,715 
 
0,693 
 
0,758 
6 
 
0,787 
 
0,711 
 
0,743 
 
0,711 
 
0,779 
7 
 
0,805 
 
0,727 
 
0,766 
 
0,727 
 
0,795 
8 
 
0,819 
 
0,738 
 
0,783 
 
0,738 
 
0,808 
9 
 
0,830 
 
0,748 
 
0,797 
 
0,748 
 
0,818 
10 
 
0,838 
 
0,755 
 
0,807 
 
0,755 
 
0,825 
EG – Estimação Geral 
Nota: Cálculos realizados pelo autor. 
 Tendo em conta o impacto negativo da existência de regras orçamentais sobre o 
multiplicador do investimento público, encontrado na subseção 3.3.7, apresentam-se no 
Quadro 27 os resultados obtidos para este instrumento da despesa pública quando o 
nível de dívida é superior a 90% e a 105% do PIB, respetivamente, incluindo a presença 
de regras orçamentais no modelo. 
 Observa-se que o impacto das regras sobre o multiplicador do investimento se 
torna positivo tanto para níveis de dívida acima de 90% do PIB, assim como acima de 
105% do PIB, ainda que os resultados obtidos padeçam de significância estatística. 
Perante a existência de regras orçamentais e de um nível de endividamento também 
elevado, o uso do investimento público como instrumento de política poderá estar muito 
limitado – ainda mais do que no caso em que apenas existiam as regras e o nível de 
endividamento não era excessivo. Deste modo, será de esperar que apenas se promovam 
investimentos que possam ser, de facto, realizados e suportados ao mesmo tempo que 
tenham potencial reprodutivo na economia, caraterísticas que promovem o aumento do 
multiplicador orçamental via aumento da credibilidade da política. Por outro lado, 
observa-se que os multiplicadores do investimento público para as estimações gerais 
                                               
51 Estimações reportadas nos Anexos A.30 a A.33. 
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com dívida superior a 90% do PIB e dívida superior a 105% do PIB são 
substancialmente inferiores aos resultados obtidos na estimação geral (ver Quadro 5). 
Quadro 27: Efeito sobre os multiplicadores do Investimento Público na presença 
do FRI perante um nível de endividamento superior a 90% e a 105% do PIB, 
1993-2008
52
 
  
Investimento Público 
Período 
 
EG Dívida 
≥90% do 
PIB* 
 
FRI 
exógeno*  
EG Dívida 
≥105% do 
PIB* 
 
FRI 
exógeno* 
1 
 
0,099 
 
0,097 
 
0,151 
 
0,148 
2 
 
0,124 
 
0,120 
 
0,104 
 
0,102 
3 
 
0,159 
 
0,150 
 
0,130 
 
0,125 
4 
 
0,177 
 
0,161 
 
0,105 
 
0,096 
5 
 
0,194 
 
0,172 
 
0,119 
 
0,117 
6 
 
0,205 
 
0,179 
 
0,134 
 
0,131 
7 
 
0,214 
 
0,184 
 
0,124 
 
0,115 
8 
 
0,219 
 
0,188 
 
0,125 
 
0,123 
9 
 
0,223 
 
0,190 
 
0,128 
 
0,125 
10 
 
0,226 
 
0,192 
 
0,128 
 
0,122 
EG – Estimação Geral 
*- Estatisticamente não significativo (nível de confiança de 95%) 
Nota: Cálculos realizados pelo autor. 
 Em suma, observa-se que perante um nível de endividamento elevado, as regras 
orçamentais têm um impacto positivo sobre os multiplicadores orçamentais. No entanto, 
existe um resultado específico que deve ser enaltecido, pelas conclusões que poderá 
originar. O impacto positivo do FRI quando a dívida está acima de 105% do PIB é 
bastante inferior ao que se verificou para o nível de dívida acima dos 90% do PIB. Este 
resultado poderá significar que, ainda que as regras tenham um impacto global bastante 
positivo sobre os multiplicadores em cenário de elevado endividamento, à medida que o 
nível de dívida aumenta, o impacto positivo reduzir-se-á. Esta conclusão poderá estar 
relacionada com a perda de credibilidade da regra, uma vez que o nível de dívida 
elevado só é possível de ser atingido se as regras em vigor não forem respeitadas. 
Assim, ainda que o seu impacto seja positivo, poderá deteriorar-se à medida que a 
                                               
52 Estimações apresentadas nos Anexo A.34 e A.35. 
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dívida pública aumenta para níveis insustentáveis, tornando a pressão e a necessidade de 
consolidação orçamental cada vez mais fortes. 
 Relativamente aos multiplicadores da receita pública, os resultados obtidos não 
são estatisticamente significativos, como já tinha acontecido na análise dos 
multiplicadores perante diferentes níveis de endividamento público, sem a consideração 
das regras orçamentais. Ainda assim, os resultados foram registados e tratados, podendo 
ser observados nos Anexos A.36 e A.37
53
. Em termos gerais, quando o nível de dívida é 
superior a 90% do PIB, todas as regras têm um efeito cumulativo positivo (em termos 
absolutos) sobre o multiplicador da receita, à exceção da regra de receita. Já se a dívida 
ultrapassar os 105% do PIB, no impacto a regra de receita tem um impacto negativo 
(em termos absolutos) como tinha para o anterior nível de dívida referido, sendo que em 
termos cumulativos este efeito reverte, levando a que todos as regras revelem um efeito 
positivo sobre o multiplicador da receita. 
                                               
53 As estimações que deram origem a estes resultados encontram-se reportadas nos Anexos A.25 a A.33. 
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4. Conclusões 
 A crise económica e financeira de 2008/09 gerou uma alteração profunda sobre a 
realidade económica da UE, passando a observar-se elevados níveis de défices públicos 
contínuos que potenciaram um nível de endividamento público historicamente elevado. 
Esta alteração de paradigma a nível conjuntural, cujas medidas tomadas poderão revelar 
efeitos estruturais, suscitou a necessidade de entender a forma como a atividade 
económica poderá responder aos estímulos promovidos pela política orçamental, 
instrumento de caráter único aos dispor da maioria dos países da UE, pertencentes à 
atual AE. Ao mesmo tempo, o desenho institucional da Europa na atualidade, com a 
vigência de um conjunto de regras orçamentais numéricas a par de um conjunto de 
mecanismos e instituições que supervisionam o cumprimento destes objetivos (e.g., 
Semestre Europeu), revela mais uma restrição à orientação de política que pode ser 
seguida pelas autoridades macroeconómicas. 
 Identificou-se o benefício de compilar estes três assuntos numa única revisão de 
literatura, procurando gerar-se uma mais-valia através do desenvolvimento de um 
modelo transversal às temáticas em questão: multiplicadores, endividamento público e 
regras orçamentais. Para isso, desenvolveu-se um modelo VAR com recurso a uma 
amostra onde figuram 26 países da UE, para um horizonte temporal de 1993-2008.  
Para as estimações gerais observaram-se resultados positivos para o 
multiplicador da despesa pública em termos de impacto e com efeitos cumulativos 
crescentes, enquanto o multiplicador da receita pública foi negativo. Após esta 
estimação geral, comparou-se os resultados obtidos com os da amostra para o período 
pós-crise (definido de 2009 a 2012) com os resultados obtidos a revelarem um 
multiplicador da despesa pública muito elevado no impacto, mas negativo em termos 
cumulativos, revelando um comportamento não-Keynesiano, enquanto os 
multiplicadores da receita pública aumentam em termos absolutos face à situação de 
cenário geral. 
A nível desagregado para a estimação geral, analisou-se os efeitos dos diferentes 
instrumentos de política orçamental sobre o produto, onde se constatou que, do lado da 
despesa, a política com um efeito multiplicador maior será o investimento público, 
resultado que vai ao encontro do reportado na literatura. Deste modo, entende-se que 
existindo a possibilidade de optar por esta política, a mesma deve ser privilegiada face 
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às restantes, sobretudo em fases de recessão, nas quais será de esperar um efeito 
multiplicador ainda maior. Observaram-se também multiplicadores cumulativos 
positivos relativamente aos salários da função pública, aos consumos intermédios do 
governo e às transferências sociais, por esta ordem. Estes resultados revelam que, em 
caso de necessidade de cortes na despesa pública, como as que têm surgido em alguns 
países da UE, os mesmos deverão ser afetos a políticas correntes e não estruturais, uma 
vez que o efeito multiplicador será menor nessa situação.  
 Para o caso dos multiplicadores da receita pública concluiu-se que as 
contribuições para a Segurança Social (de caráter distorcedor) têm um efeito mais forte 
sobre o produto do que os impostos diretos. Quanto aos impostos indiretos, observou-se 
um multiplicador positivo, resultado que, apesar de inesperado, encontra paralelo na 
literatura junto de autores como Favero e Giavazzi (2007) ou Afonso e Sousa (2012).  
 Comparando os multiplicadores dos países pertencentes à AE com os dos países 
que apenas pertencem à UE e não à UEM, observaram-se resultados não-Keynesianos 
para o primeiro grupo de países, tanto a nível do multiplicador da despesa pública como 
da receita pública, conclusões que podem estar relacionadas não só com a ausência de 
política monetária e cambial autónoma nesses países, assim como das limitações 
orçamentais inscritas no PEC. Pelo contrário, a UE revela multiplicadores amplamente 
positivos em termos absolutos, resultados que poderão ser influenciados pela inclusão 
na amostra de países da Europa de Leste, nos quais se observaram níveis de crescimento 
económico superior ao do peso do Estado durante a década de 2000. 
Introduzindo no modelo a endogeneização da dívida, geraram-se resultados que 
apontam para a existência de um efeito positivo da dívida pública sobre os 
multiplicadores sobretudo em termos do multiplicador cumulativo. Em relação aos 
diferentes níveis de dívida, verificou-se que o comportamento dos multiplicadores não é 
linear, observando-se valores de multiplicadores da despesa (pelo menos no impacto) 
mais baixos quando a dívida é inferior a 30% do PIB, aumentando à medida que a 
dívida pública aumenta. Os multiplicadores máximos são obtidos quando o 
endividamento se encontra os 70-80% do PIB, nível a partir do qual se começa a 
observar uma redução dos multiplicadores da despesa, como pode ser constatado com a 
estimação para níveis de dívida superiores a 90% e a 105% do PIB. Relativamente aos 
multiplicadores dos impostos não é possível estabelecer uma análise deste tipo, 
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observando-se multiplicadores positivos com níveis de dívida de 60% do PIB e 90% do 
PIB, por exemplo. Para ambos os multiplicadores constata-se a ocorrência de resultados 
não-Keynesianos a partir de um nível de dívida superior a 110% do PIB, com o 
multiplicador da despesa a ser negativo e o da receita a ser positivo, paralelamente com 
o indicado na literatura por Sutherland (1999) ou Berben e Brosens (2007). Ao contrário 
do pretendido, estes últimos resultados padecem de significância devido ao reduzido 
número de observações que foram incluídas nesta estimação. 
 Por outro lado, e no que diz respeito às regras orçamentais, verificou-se o seu 
impacto positivo sobre a maioria dos multiplicadores orçamentais, mecanismo que 
deverá ser gerado não só pelo aumento de confiança dos agentes económicos mas, 
também, pelo aumento da previsibilidade da política que será seguida pelo governo, 
assim como pela limitação do comportamento oportunista. A situação que garante o 
maior multiplicador da despesa ocorre quando são utilizadas todas as regras em 
simultâneo. Se usadas de forma individual, a regra de despesa, seguida da de equilíbrio 
orçamental, de dívida e, finalmente, de receita, são as que produzem um efeito mais 
positivo, por esta ordem. O único instrumento de política do lado da despesa cujo 
multiplicador é afetado negativamente pela existência de regras é o investimento 
público. Relativamente aos multiplicadores da receita pública, a regra de dívida é a 
única que gera um efeito positivo, em termos absolutos, sobre o multiplicador.  
 Finalmente foi feita a conjugação do impacto das regras perante a existência de 
elevado endividamento público. Realizaram-se estimações tendo em conta os níveis de 
dívida pública em que se observavam efeitos menos positivos sobre os multiplicadores: 
90% do PIB e 105% do PIB. Os resultados obtidos permitiram concluir que, para o caso 
dos multiplicadores da despesa, o impacto das regras sobre os multiplicadores é 
positivo. Observou-se ainda que o efeito das regras orçamentais será menos positivo 
quando a dívida superar os 105% do PIB, o que poderá prever uma redução do impacto 
das regras sobre os multiplicadores da despesa à medida que a dívida pública aumenta. 
Para o caso dos multiplicadores da receita neste mesmo cenário, não foi possível obter 
resultados estatisticamente significativos. 
 Todos os resultados apresentados deverão ser analisados cuidadosamente, não 
devendo ser descuradas as limitações assentes numa estimação VAR. Ao mesmo tempo, 
as comparações quantitativas entre estes resultados e os apresentados na revisão de 
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literatura devem ser tidas com precaução, tendo em conta as diferenças de métodos 
utilizados, assim como as diferentes amostras consideradas. 
 Adicionalmente, alguns resultados não apresentaram a significância estatística 
que era desejada por forma a aumentar a robustez das conclusões apresentadas. Esta 
situação foi, em parte, gerada pela necessidade de redução da amostra em relação aos 
anos mais recentes, uma vez que o seu caráter excecional, num horizonte temporal de 
cerca de 20 anos, tinha um efeito claro de distorção dos resultados. Seria interessante 
que uma investigação futura se debruçasse, a prazo, sobre as questões levantadas nesta 
dissertação, uma vez que nessa altura a inclusão, não só dos dados associados à crise de 
2008/09, mas também de dados posteriores a esse período, permitiria aumentar a 
robustez das estimações e obter resultados com uma significância estatística maior. A 
confirmação da robustez de alguns destes resultados seria, sem dúvida, uma mais-valia 
relativamente às orientações de política orçamental que este estudo poderá promover.  
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 Anexos 
A.1: O Semestre Europeu 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Fonte: Comissão Europeia (http://ec.europa.eu/europe2020/making-it-happen/index_en.htm) 
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A.2: Critérios para o cálculo do FRSI 
Critério 1: Base 
estatutária/legal da regra 
 
Critério 2: Espaço para criação 
ou revisão de objetivos 
Critério 3: Natureza do órgão responsável pelo controlo do 
respeito e da aplicação da regra. 
(Calcula-se através da média simples dos dois critérios subjacentes) 
Critério 4 – Mecanismos de aplicação 
da regra 
Critério 5 – Visibilidade da regra junto 
dos media 
3.1: Natureza do órgão 
responsável pelo controlo do 
respeito da regra 
3.2: Natureza do órgão 
responsável pela fiscalização da 
aplicação da regra 
4– base constitucional; 
3- regra baseada num ato legal 
(p.e. Fiscal Responsibility Law); 
2- regra baseada num acordo de 
coligação ou num acordo 
estabelecido entre diferentes 
esferas do governo (e não inscrito 
num ato legal); 
1- compromisso político de 
determinada autoridade (governo 
central/local, ministro das 
Finanças). 
 
3- não existe qualquer margem 
para ajustar os objetivos (eles estão 
inscritos no documento subjacente 
à regra); 
2- existe alguma, mas muito 
ligeira, margem para criar ou 
ajustar objetivos; 
1- existe total liberdade na criação 
de objetivos (a base estatutária da 
regra apenas contempla princípios 
gerais ou a obrigação do governo, 
ou da autoridade relevante, em 
definir metas). 
 
3- controlo realizado por uma 
autoridade independente 
(Conselho Orçamental, Tribunal 
de Contas ou outro Conselho) ou 
pelo Parlamento nacional; 
2- controlo realizado pelo 
ministério das Finanças ou outro 
órgão do governo; 
1- controlo público da regra feito 
de forma não regular 
(inexistência de um reporte 
sistemático que avalie o 
cumprimento da regra) 
 
3- fiscalização por uma autoridade 
independente (Conselho 
Orçamental ou outro Conselho) ou 
pelo Parlamento nacional; 
2- fiscalização pelo ministério das 
Finanças ou por outro corpo 
governamental; 
1- inexistência de um órgão 
específico de controlo da aplicação 
da regra. 
 
4– existe correção automática e 
mecanismos de sanção em caso de não 
cumprimento; 
3- existe um mecanismo de correção 
automática em caso de não cumprimento, 
assim como a possibilidade de serem 
impostas sanções; 
2- a autoridade responsável é obrigada a 
tomar medidas de correcção perante o não 
cumprimento ou é obrigada a apresenta 
propostas corretivas ao Parlamento ou à 
autoridade  que controla o cumprimento; 
1- não existem ações definidas ex-ante 
por forma a lidar com o não cumprimento. 
  
A pontuação deste critério 4 pode ainda 
ser aumentada em 1 se as cláusulas de 
escape e as previsões forem claramente 
especificadas. 
3- aplicação da regra é acompanhado de 
forma muito próxima pelos media; o não 
cumprimento é suscetível de desencadear 
debate público; 
2- alto interesse dos media que se observe 
o cumprimento, mas o cumprimento não é 
capaz de invocar o debate público; 
1- interesse inexistente ou modesto por 
parte dos media. 
 
 
 Fonte: Fiscal rule dataset 1990-2012, AMECO (adaptado).
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A.3: Evolução das regras em vigor nos diferentes países da UE-25 durante 5 períodos: 1990, 1996, 2002, 2008, 2012 
 
 Fonte: Fiscal rule dataset 1990-2012, AMECO (adaptado).  
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A.4: Análise detalhada das variáveis utilizadas 
 Neste anexo são apresentadas de forma detalhada as variáveis referidas na sub-
secção 3.2). É apresentado o nome adotado no EViews 8, o nome da variável na 
AMECO Database e as siglas utilizadas na mesma base de dados. O cômputo de dados 
orçamentais utilizados pode ser dividido em 6 grupos principais: 
Produto Interno Bruto 
 REAL_GDP (nome no Eviews 8) – Gross domestic product at 2005 market 
prices (Average of national growth rates weighted with current values in ECU/EUR) – 
OVGD (denominação na base de dados da AMECO). 
Despesa Pública 
 A equação da despesa pública é dada por: 
                                      
 Em que: 
                                       
 TRANSF1 – Social transfers in kind (National currency) –UCIG0; 
 TRANSF2 – Social benefits other than social transfers in kind: general 
government (National currency) - UYTGM; 
 TRANSF3 – Subsidies: general government (National currency) - UYVG; 
 TRANSF4 – Other current expenditure: general government (National 
currency) - UUOG; 
 G_ICO – Intermediate consumption: general government (National currency) – 
UCTGI
54
; 
 G_WAGES – Compensation of employees: general government (National 
currency) - UWCG; 
 G_INVEST – Gross fixed capital formation: general government (National 
currency) - UIGGO. 
                                               
54 UCTGI era a sigla utilizada para esta variável até ao update que ocorreu em maio de 2014. Após esse 
momento esta variável deixou de estar disponível no site da AMECO, tendo sido apenas possível obter 
esta informação através de contacto por e-mail junto da instituição. 
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Receita Pública 
 A equação da receita pública é dada por: 
                                           
 Em que: 
 DIRECT_TAX – Current taxes on income and wealth (direct taxes): general 
government (National currency) - UTYG; 
 INDIRECT_TAX – Taxes linked to imports and production (indirect taxes): 
general government (National currency) – UTVG; 
 SOC_SECURITY – Social contributions received: general government 
(National currency) - UTSG. 
Taxa de juro de longo prazo (10 anos)  
 
 REAL_INT_RATE – Real long-term interest rates, deflator GDP (National data 
weighted with current GDP in ECU/EUR) - ILRV. 
Dívida Pública 
 DEBT – General government consolidated gross debt: Excessive debt procedure 
(Percentage of GDP at market prices (excessive deficit procedure)) - UDGG. 
Variáveis Dummy 
EA_COUNTRY – País pertencente à AE (valor 1 se verdadeiro; valor 0 se 
falso); 
EU_COUNTRY – País pertencente à UE (valor 1 se verdadeiro; valor 0 se 
falso); 
EXP_RULE – Regra de despesa (valor 1 se o país tem a regra em vigor; valor 0 
se não tiver a regra em vigor); Dados retirados do Fiscal rules database 1990-2012 da 
AMECO; 
BB_RULE – Regra de equilíbrio orçamental (valor 1 se o país tem a regra em 
vigor; valor 0 se não tiver a regra em vigor); Dados retirados do Fiscal rules database 
1990-2012 da AMECO; 
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REV_RULE – Regra de receita (valor 1 se o país tem a regra em vigor; valor 0 
se não tiver a regra em vigor); Dados retirados do Fiscal rules database 1990-2012 da 
AMECO; 
DEBT_RULE – Regra de dívida (valor 1 se o país tem a regra em vigor; valor 0 
se não tiver a regra em vigor); Dados retirados do Fiscal rules database 1990-2012 da 
AMECO.  
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A.5: Estimação do modelo para o período de crise (2009-2012) 
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A.6: Estimação das variáveis orçamentais desagregadas (1993-2008) 
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A.7: Estimação do modelo para a AE (1999-2008) 
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A.8: Estimação do modelo para a UE (1999-2008) 
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A.9: Estimação do modelo com dívida endógena (1993-2008) 
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A.10: Estimação do modelo com dívida baixa (1993-2008) 
  
 123 
 
A.11: Estimação do modelo com dívida intermédia (1993-2008) 
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A.12: Estimação do modelo com dívida elevada (1993-2008) 
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A.13: Estimação do modelo com dívida muito elevada (1993-2008) 
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A.14: Estimação do modelo com dívida entre os 70-80% do PIB (1993-2008) 
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A.15: Estimação do modelo com dívida acima de 110% do PIB (1993-2008) 
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A.16: Estimação do modelo com uma regra de despesa exógena (1993-2008) 
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A.17: Estimação do modelo com uma regra de despesa exógena (1993-2008) 
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A.18: Estimação do modelo com uma regra de equilíbrio orçamental exógena 
(1993-2008) 
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A.19: Estimação do modelo com uma regra de dívida exógena (1993-2008) 
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A.20: Estimação do modelo com todas as regras exógenas (1993-2008) 
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A.21: Estimação do modelo com o FRI exógeno (1993-2008) 
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A.22: Estimação das variáveis orçamentais desagregadas, considerando o FRI 
exógeno (1993-2008) 
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A.23: Estimação do modelo com o FRI exógena, endogeneizando a dívida (1993-
2008) 
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A.24: Estimação do modelo com todas as regras exógenas, endogeneizando a dívida 
(1993-2008) 
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A.25: Estimação do modelo com regra de despesa exógena e endividamento 
superior a 90% do PIB (1993-2008) 
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A.26: Estimação do modelo com regra de receita exógena e endividamento 
superior a 90% do PIB (1993-2008) 
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A.27: Estimação do modelo com regra de equilíbrio orçamental exógena e 
endividamento superior a 90% do PIB (1993-2008) 
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A.28: Estimação do modelo com o FRI exógeno e endividamento superior a 90% 
do PIB (1993-2008) 
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A.29: Estimação do modelo com regra de dívida exógena e endividamento superior 
a 60% do PIB (1993-2008) 
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A.30: Estimação do modelo com regra de despesa exógena e endividamento 
superior a 105% do PIB (1993-2008) 
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A.31: Estimação do modelo com regra de receita exógena e endividamento 
superior a 105% do PIB (1993-2008) 
 
  
 144 
 
A.32: Estimação do modelo com regra de equilíbrio orçamental exógena e 
endividamento superior a 105% do PIB (1993-2008) 
 
  
 145 
 
A.33: Estimação do modelo com o FRI exógeno e endividamento superior a 105% 
do PIB (1993-2008) 
 
  
 146 
 
A.34: Estimação das variáveis orçamentais desagregadas, incluindo o FRI exógeno 
e endividamento superior a 90% do PIB (1993-2008) 
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A.35: Estimação das variáveis orçamentais desagregadas, incluindo o FRI exógeno 
e endividamento superior a 105% do PIB (1993-2008) 
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A.36: Multiplicadores da Receita Pública na presença de regras orçamentais, 
perante um nível de endividamento superior a 90% do PIB, 1993-2008
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Receita Pública 
  
Período 
 
EG 
Dívida 
≥90% 
do PIB 
 
RDES 
exógena  
RR 
exógena  
REO 
exógena 
 
FRI 
exógeno 
 
EG 
Dívida 
≥60% do 
PIB 
 
RDI 
exógena 
1 
 
0,000 
 
0,000 
 
0,000 
 
0,000 
 
0,000 
 
0,000 
 
0,000 
2 
 
0,195 
 
0,145 
 
0,191 
 
0,145 
 
0,160 
 
0,223 
 
0,230 
3 
 
0,331 
 
0,215 
 
0,333 
 
0,215 
 
0,253 
 
0,381 
 
0,392 
4 
 
0,407 
 
0,246 
 
0,412 
 
0,246 
 
0,295 
 
0,486 
 
0,503 
5 
 
0,453 
 
0,264 
 
0,461 
 
0,264 
 
0,317 
 
0,555 
 
0,576 
6 
 
0,481 
 
0,274 
 
0,492 
 
0,274 
 
0,330 
 
0,599 
 
0,624 
7 
 
0,500 
 
0,282 
 
0,513 
 
0,282 
 
0,338 
 
0,627 
 
0,654 
8 
 
0,513 
 
0,288 
 
0,527 
 
0,288 
 
0,343 
 
0,643 
 
0,672 
9 
 
0,522 
 
0,292 
 
0,536 
 
0,292 
 
0,347 
 
0,651 
 
0,682 
10 
 
0,528 
 
0,296 
 
0,543 
 
0,296 
 
0,350 
 
0,655 
 
0,688 
Nota: Cálculos realizados pelo autor. 
A.37: Multiplicadores da Receita Pública na presença de regras orçamentais, 
perante um nível de endividamento superior a 105% do PIB, 1993-2008 
Nota: Cálculos realizados pelo autor. 
 
                                               
55 Para o caso da regra de dívida exógena, não foi possível aplicar a estimação ao nível de dívida superior 
a 90% do PIB. Para esta regra é apresentado o seu impacto quando o nível de endividamento público é 
superior a 60% do PIB.  
Receita Pública 
Período 
 
EG Dívida 
≥105% do 
PIB 
 
RDES 
exógena  
RR exógena 
 
REO 
exógena 
 
FRI 
exógeno 
1 
 
0,000 
 
0,000 
 
0,000 
 
0,000 
 
0,000 
2 
 
-0,063 
 
-0,050 
 
-0,088 
 
-0,050 
 
-0,058 
3 
 
-0,011 
 
-0,001 
 
0,000 
 
-0,001 
 
-0,005 
4 
 
-0,023 
 
-0,006 
 
-0,019 
 
-0,006 
 
-0,014 
5 
 
0,000 
 
0,018 
 
0,020 
 
0,018 
 
0,010 
6 
 
-0,001 
 
0,020 
 
0,018 
 
0,020 
 
0,010 
7 
 
0,010 
 
0,031 
 
0,036 
 
0,031 
 
0,021 
8 
 
0,011 
 
0,034 
 
0,037 
 
0,034 
 
0,024 
9 
 
0,017 
 
0,040 
 
0,046 
 
0,040 
 
0,029 
10 
 
0,018 
 
0,043 
 
0,049 
 
0,043 
 
0,031 
